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INTRODUZIONE 
 
Se pur con modalità ed intensità di impatto variabili in relazione allo specifico contesto 
nazionale, i mutamenti socio-demografici intervenuti nel corso degli ultimi lustri hanno 
lasciato un solco profondo sul complessivo assetto previdenziale di tutti gli Stati membri 
dell’Unione europea. Il rapido invecchiamento della popolazione, lungi dal poter essere 
trattato alla stregua di un mero trend congiunturale, deve essere assunto dai centri di 
governo nazionali e sovranazionali come un dato ormai consolidato ed incontrovertibile, 
alimentato da una duplice spinta: da un lato, la diminuzione del tasso di fertilità; dall’altro, 
l’aumento della speranza di vita alla nascita. L’incombenza del problema risulta 
accentuata dal fatto che l’onda lunga del fenomeno post-bellico del baby boom è ormai 
prossima ad esaurire i suoi effetti, in conseguenza del progressivo pensionamento di una 
coorte di popolazione ben più ampia rispetto alla generazione che l’ha preceduta ed a 
quella successiva, e della relativa riduzione della popolazione attiva europea. Una simile 
dinamica rischia di minare alla base la solidità finanziaria degli ampi sistemi pensionistici 
pubblici a ripartizione, compromettendo tanto la solvibilità degli enti che gestiscono 
schemi pensionistici a prestazione definita, quanto la capacità degli schemi a 
contribuzione definita di assicurare ai beneficiari un flusso di redditi adeguato per l’età 
della pensione. La recente crisi economica e finanziaria ha contribuito ad aggravare 
ulteriormente il fosco quadro prospettico appena delineato, impattando indirettamente sul 
risparmio a finalità previdenziale, per via del generale clima di sfiducia verso il settore 
finanziario e del prolungato contesto di bassi tassi di interesse. Il drastico calo degli 
occupati, con annessa rarefazione dei contributi versati, ha incrinato l’apparentemente 
solido equilibrio del “patto intergenerazionale” sul quale poggiano i regimi pensionistici 
a ripartizione, mentre nei regimi a capitalizzazione la diminuzione del valore degli attivi 
e dei rendimenti ha fatto emergere tutte le criticità di una gestione troppo spesso intrisa 
di elementi prociclici. Al fine di alleviare la crescente pressione sui conti pubblici e 
rispristinare le condizioni di sostenibilità degli assetti previdenziali, negli ultimi 15 anni 
la maggior parte degli Stati membri ha attuato progetti di riforma dei propri regimi 
pensionistici, se pur con gradi di urgenza e pervasività diversi, in ragione principalmente 
del diverso tasso di incidenza delle pensioni sulla spesa pubblica complessiva. In 
generale, gli interventi legislativi hanno seguito due direttrici: in primo luogo la riforma 
dei sistemi pensionistici pubblici a ripartizione, finalizzata a posticipare l’età 
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pensionabile; in secondo luogo l’istituzione o il rafforzamento di pilastri a 
capitalizzazione obbligatoria o quasi-obbligatoria di matrice privata.  
La reazione dei Governi europei alla negatività del ciclo economico non è stata 
tuttavia univoca, ma si è in molti casi tradotta in un quantomeno parziale “ritorno al 
passato”. Nonostante un tempestivo recupero delle condizioni di solvibilità da parte 
degli enti pensionistici privati, taluni paesi dell’Europa centrale – Ungheria e Polonia 
in primis – hanno  significativamente ridimensionato i propri pilastri privati obbligatori 
a capitalizzazione, verso i quali avevano mostrato negli anni precedenti un’entusiastica 
apertura. La decisione è in parte ascrivibile alla sottostima delle pressioni fiscali 
originate dall’introduzione di un sistema misto pubblico-privato, a capitalizzazione 
parziale; altrettanto decisiva si è rivelata l’inadeguatezza amministrativa dei fondi 
pensione privati, certificata da rapporti troppo elevati tra commissioni richieste e 
rendimenti conseguiti. Persino in Germania, paese che ha sempre fortemente promosso 
e incentivato il risparmio privato, sono sorti dibattiti circa l’opportunità di indirizzare 
le ingenti risorse pubbliche destinate al “secondo pilastro” verso un rafforzamento 
degli schemi pubblici a ripartizione. Altri paesi si sono mossi nella direzione opposta, 
promuovendo schemi privati efficienti e a basso costo al fine di venire incontro alle 
esigenze delle famiglie a basso reddito. Un esempio calzante è rappresentato dal 
recente programma NEST (National Employment Savings Trust), incorporato nel 
nuovo sistema pensionistico britannico ad adesione automatica; questa previsione è 
volta a colmare l’eccessivo gap a livello di adeguatezza dei benefici pensionistici 
palesato dalle classi sociali inglesi a basso reddito, in conseguenza della limitata 
copertura garantita dal sistema pubblico e della natura volontaria del sistema privato. 
Altri paesi con più ridotti sistemi pensionistici pubblici, come l’Irlanda, hanno 
riconosciuto che un pilastro privato istituito su base volontaria non sarebbe stato 
sufficiente a garantire adeguati tassi di copertura ed elevati livelli contributivi, 
spingendo quindi verso una “quasi-obbligatorietà” – ottenuta tramite meccanismi di 
autoadesione alla previdenza complementare privata – ovvero verso un’obbligatorietà 
piena.  Infine, paesi come la Danimarca e i Paesi Bassi, che vantano una tradizione 
consolidata nell’ambito della previdenza privata a capitalizzazione, hanno continuato 
a distinguersi, anche in tempo di crisi, per i caratteri di prudenza ed efficienza insiti 
nello stile gestionale dei propri schemi privati, garantendo rendimenti positivi in 
termini reali anche negli anni più critici per l’economia globale.  
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Non potendo in alcun modo prescindere da fattori di carattere storico, socio-culturale 
e demografico,  è pacifico che la progettazione e l’implementazione dell’architettura di 
welfare debbano rientrare a pieno titolo nella sfera di sovranità dei singoli Stati. Tuttavia, 
poichè i sistemi economici e sociali dei vari Stati membri sono sempre più integrati tra 
loro, è altrettanto innegabile che le esternalità prodotte dall’attuazione di politiche e 
riforme pensionistiche a livello nazionale estenderanno la propria influenza ben oltre i 
confini statali, concorrendo a determinare il successo (o l’insuccesso) delle politiche 
economiche e sociali in seno all’Unione. Diventa quindi di fondamentale importanza 
approntare strategie e politiche condivise a livello comunitario, per fronteggiare in modo 
coeso ed organico le sfide poste dalla crisi economica e demografica attuale. Forte del 
ruolo di “regista” attribuitole dal trattato sul funzionamento dell’Unione europea nel 
sostegno e nella verifica delle attività degli Stati membri nel campo della protezione 
sociale, l’UE è intervenuta in numerose occasioni e con vari strumenti (legislativi, di 
finanziamento, di coordinamento delle politiche) al fine di promuovere pensioni 
adeguate, sostenibili e compatibili col mercato interno. Il riconoscimento del mercato 
unico quale strumento essenziale per garantire l’adeguatezza e la sostenibilità finanziaria 
delle pensioni poggia sulla consapevolezza che esiste una “perdita secca” di benessere 
per tutti i cittadini europei, originata dal mancato sfruttamento di economie di scala e di 
opportunità di diversificazione e innovazione. Tra le priorità individuate dalla 
Commissione una posizione di rilievo è stata negli ultimi anni assunta dalla necessità di 
incentivare il risparmio destinato alle pensioni complementari private, come via per 
integrare le future rendite pensionistiche in un contesto in cui i tassi di sostituzione delle 
pensioni sono destinati a ridursi progressivamente. La previdenza privata gioca inoltre un 
ruolo determinante anche sul fronte dello sviluppo e dell’efficienza dei mercati finanziari, 
alimentando la raccolta di un capitale “paziente”, gestito da investitori istituzionali quali 
i fondi pensione, con professionalità e competenze specifiche, i quali sono liberi di 
investirlo in attività a protratta scadenza ed in settori chiave per lo sviluppo economico, 
in virtù degli stretti vincoli di permanenza imposti ai membri.  
Prendendo le mosse dalle suddette considerazioni, il presente lavoro si propone di 
esaminare i caratteri strutturali e le tendenze evolutive della previdenza complementare 
privata in Europa, inserendo l’analisi all’interno della cornice regolamentare comune 
definita a livello comunitario, e cercando di mettere il luce, mediante un raffronto tra gli 
10 
 
obiettivi prefissati ed i risultati sinora conseguiti, i margini e le prospettive di sviluppo 
futuro del settore dei fondi pensione nel mercato unico europeo.  
Il primo capitolo approfondisce le dinamiche generali che coinvolgono un sistema 
previdenziale in un contesto demografico quale quello attuale, tracciando un quadro 
sintetico della tipica evoluzione seguita dai sistemi pensionistici di molti importanti 
Stati europei: il passaggio da un regime monopilastro, pubblico e a ripartizione, ad un 
sistema multipilastro con componenti private a capitalizzazione. Sono quindi 
analizzate, nel dettaglio, le conseguenze sul piano economico della presenza crescente 
dei fondi pensione. 
Il secondo capitolo espone le caratteristiche strutturali e di funzionamento dei fondi 
pensione, seguendo la classificazione tassonomica prevalentemente utilizzata in 
letteratura per la descrizione del fenomeno. 
Il terzo ed il quarto capitolo sono dedicati all’analisi delle più importanti iniziative 
complessivamente attuate dall’Unione, attraverso il proprio l’organo legiferante 
rappresentato dalla Commissione europea, allo scopo di creare un level playing field 
per i fondi pensione europei, individuati come risorsa chiave da potenziare ai fini  
dell’abbattimento delle barriere previdenziali transfrontaliere. In particolare, il quarto 
capitolo approfondisce il tema dell’operatività cross-border affidata dalla Direttiva 
europea del 2003 ai cosiddetti “fondi paneuropei”, a proposito dei quali è presentato 
un focus specifico inerente il progetto, in via di implementazione, di un piano 
pensionistico transfrontaliero dedicato ai ricercatori. 
Il lavoro si conclude con un’analisi cross-country relativa alle caratteristiche 
istituzionali dei fondi pensione nel contesto del sistema pensionistico presente in 
cinque grandi realtà europee: Regno Unito, Germania, Francia, Paesi Bassi e Italia. 
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1. I SISTEMI PREVIDENZIALI AL BIVIO TRA STATO 
E MERCATO 
 
1.1. Un Continente sempre più “Vecchio” 
L’invecchiamento della popolazione, ravvisabile nell’incremento dell’età media di 
quest’ultima, rappresenta uno dei più importanti fattori di sfida per l’attuale sistema 
economico in generale, e per i sistemi pensionistici in particolare. 
La Figura 1 mostra come alcuni tra i più importanti Stati membri dell’Unione europea 
abbiano sperimentato un incremento nell’età media della popolazione compreso tra i 15 
e i 20 anni dal 1960 ad oggi, con ulteriori incrementi attesi – ancorchè di intensità minore 
– nei decenni a venire. 
              
Figura 1. Incremento nell’età media della popolazione per paesi europei selezionati. 
Fonte: Eurostat (2011). 
 
Tale fenomeno è da ascriversi in parte al declino progressivo dei tassi di fertilità 
rispetto agli elevati livelli fatti registrare nel secondo dopoguerra (Figura 2), e in parte ai 
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consistenti incrementi dell’aspettativa di vita alla nascita1 (Figura 3): entrambi i trend 
hanno contribuito significativamente, a partire dagli anni Settanta, a spingere verso 
l’età media della popolazione europea, rispettivamente tramite una riduzione del 
di individui appartenenti alle coorti più giovani e un aumento della porzione di 
in età anziana2. 
La diminuzione del tasso di fertilità rappresenta una tendenza alquanto 
preoccupante per un continente quale quello europeo, che dovrebbe puntare a 
mantenere una soglia stabile di ricambio generazionale nel tempo (pari a circa 2,1 figli 
per donna)3. Fino ai primi anni 2000, il tasso di fertilità medio era pressochè ovunque 
al di sopra della soglia sopracitata; in seguito il livello è sceso quasi ovunque al di sotto 
di essa4. Riconoscendo l’esistenza di un nesso positivo tra tasso di occupazione 
femminile e tasso di fertilità, molti Stati membri si sono mossi nella direzione di 
favorire la partecipazione femminile all’attività lavorativa nel contesto di più ampi 
interventi di riforma a sostegno della produttività, della ricerca e dell’innovazione. 
Il secondo fattore, ossia l’aumento dell’aspettativa di vita alla nascita, rappresenta 
un elemento di indubbio successo per la nostra società, in quanto punto di approdo di 
un lungo processo di miglioramento della qualità della vita e degli enormi progressi 
compiuti nell’ambito della scienza e dell’assistenza sanitaria. In ottica previdenziale, 
tuttavia, esso può implicare notevoli criticità, soprattutto se non adeguatamente 
compensato da un incremento delle nascite e della forza lavoro. Il trend in esame 
rientra, non a caso, nel novero dei cosiddetti “rischi biometrici”, di cui gli enti 
previdenziali sia pubblici che privati devono attentamente tener conto nel processo di 
calcolo delle rendite pensionistiche. 
 
                                                          
1 Intesa come numero medio di anni che un neonato può aspettarsi di vivere, supponendo che i tassi di 
mortalità non varino. 
2 In demografia, sono considerati “anziani” gli individui di età pari o superiore ai 65 anni.  
3 Cfr. European Commission (2012). 
4 In effetti, in base ad indagini svolte dalla Commissione europea nel 2004, le famiglie europee danno 
alla luce meno figli di quanti ne vorrebbero: 1,5 contro 2,3. Ciò può essere dovuto all’assenza di strutture 
adeguate a sostegno dei nuclei familiari, ma anche alla presenza di vincoli privati alle scelte individuali, 
come l’accesso tardivo o precario all’attività lavorativa, il costo insostenibile dell’abitazione, l’assenza 
sul mercato privato del lavoro di idonei strumenti di tutela o di meccanismi incentivanti. 
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Figura 2. Tassi di fertilità per paesi selezionati (in numero di figli per donna). 
Fonte: OECD Data (2015), Fertility rates (indicator). 
 
 
Figura 3. Aspettativa di vita alla nascita per paesi selezionati. 
Fonte: OECD Data (2015), Life expectancy at birth (indicator). 
 
Un primo indicatore di sintesi, in grado di fornire in modo chiaro un’istantanea dello 
squilibrio demografico strutturale che va formandosi, è rappresentato dal tasso di 
dipendenza degli anziani, dato dal rapporto tra numero di individui di età superiore ai 65 
anni e numero di individui in età lavorativa (15-64 anni). La Figura 4 mostra come tale 
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rapporto sia destinato a crescere nel corso dei prossimi decenni, per poi stabilizzarsi 
su livelli sensibilmente più alti rispetto a quelli attuali. 
 
Figura 4. Proiezione dei tassi di dipendenza degli anziani per paesi selezionati e media europea (valori per 100 
persone). 
Fonte: Eurostat (2010), Population Projections 2010-based (EUROPOP2010). 
 
Il tasso di dipendenza rappresenta anche una prima misura, assai intuitiva, 
dell’impatto che i cambiamenti demografici suesposti avranno sulla sostenibilità 
previdenziale: il fatto che in futuro si avranno sempre meno lavoratori attivi per 
ciascun individuo che abbandona il mondo del lavoro basta da solo a sollevare seri 
dubbi circa il futuro prossimo delle pensioni, specie se erogate dai grandi sistemi 
pubblici a ripartizione, i quali necessitano di stabili rapporti lavoratori-pensionati per 
garantire un’adeguata tenuta.  
Al fine di implementare efficaci politiche di contrasto occorre innanzitutto acquisire 
piena consapevolezza della diversa natura ed intensità delle due componenti strutturali 
del suddetto rapporto. Nello specifico, urge sottolineare come negli immediati decenni 
a venire il problema dell’invecchiamento della popolazione sarà acuito dalla presenza 
di un fenomeno di carattere contingente: la progressiva uscita dal mercato del lavoro 
da parte dell’ampia generazione figlia del baby boom degli anni Cinquanta e Sessanta. 
Un blocco di neo-pensionati dal notevole peso specifico, dunque, trascinerà verso 
l’alto l’età media europea negli anni a venire, mentre nel più lungo periodo l’unico 
fattore permanente – e quindi determinante per il prosieguo del trend – è rappresentato 
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dall’aumento nelle aspettative di vita, data la stabilità delle previsioni relative ai futuri 
tassi di fertilità, in linea con quelli degli ultimi decenni. 
Parallelamente, le politiche da attuare per garantire la futura sostenibilità dei sistemi 
previdenziali potranno essere nell’immediato indirizzate al contrasto degli eventi 
demografici sfavorevoli nel medio periodo (il pensionamento delle coorti del baby boom), 
ma dovranno in ogni caso scontrarsi, prima o dopo, col problema del gap contributivo 
determinato, nel più lungo periodo e in via permanente, dal progressivo aumento della 
speranza di vita della popolazione. 
 
1.2. L’impatto della crisi demografica sulle pensioni 
Una società che invecchia non può essere considerata “neutrale” nei confronti del 
sistema economico nel quale è inserita, e tantomeno lo sarà nei riguardi del proprio assetto 
previdenziale. Come anticipato nella parte introduttiva del presente lavoro, le 
conseguenze che i mutamenti demografici in atto potranno avere a livello globale sulla 
sostenibilità dei sistemi previdenziali pubblici costituiscono da più di un decennio 
argomento di dibattito in sede di definizione di progetti di riforma sempre più incisivi, a 
livello sia nazionale che comunitario. Alla base di tali preoccupazioni vi è la 
consapevolezza che, lasciando inalterate le condizioni di contribuzione, attribuzione dei 
benefici e accesso alla pensione, l’incremento nelle aspettative di vita ed il pensionamento 
dei baby boomers farebbero aumentare in modo insostenibile i diritti pensionistici 
acquisiti sul PIL nazionale, siano essi derivanti da schemi a ripartizione ovvero a 
capitalizzazione. A tal proposito, l’Unione europea stima un incremento medio della 
spesa previdenziale nell’ordine di 1,5-2 punti percentuali rispetto al PIL per il periodo 
2010-2060 (Tabella 1), benchè le previsioni varino in modo molto marcato da paese a 
paese. Per meglio comprendere quale sia la fonte primaria alla base di tali previsioni, è 
utile analizzare separatamente i quattro principali fattori che compongono la spesa 
pensionistica. A riguardo, è possibile distinguere: 
 un effetto dipendenza, originato dalle variazioni del tasso di dipendenza degli anziani 
(dependency ratio) nel periodo considerato dalla proiezione; 
 un effetto impiego, di entità pari alla variazione nella proporzione di lavoratori occupati 
(15-64 anni) rispetto al numero di individui in età lavorativa (employment rate o tasso 
di occupazione); 
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 un effetto copertura, espresso dalle variazioni nel rapporto tra numero di pensionati 
e numero di individui di età pari o superiore a 65 anni (cosiddetto take-up ratio). In 
sostanza, tale indicatore esprime la percentuale di assegnazione delle pensioni sul 
totale delle persone anziane, fornendo un dato di sintesi circa il grado di “severità” 
delle condizioni di eleggibilità del sistema; 
 un effetto beneficio, connesso alle variazioni della media dei benefici pensionistici 
in rapporto alla produttività per occupato (cosiddetto benefit ratio). Tale rapporto è 
calcolato per ciascun anno compreso nel periodo di proiezione sul totale dei 
pensionati e dei lavoratori occupati; può pertanto costituire un indicatore di sintesi 
della dinamica evolutiva seguita dalle due categorie in esame. Non solo: 
rappresentando anche una buona misura approssimativa del salario medio per 
lavoratore, esso riflette gli incrementi dei benefici erogati, dovuti all’applicazione 
di regole di indicizzazione, allo sviluppo del sistema pensionistico o al 
prolungamento dei periodi contributivi. Infine, il suddetto rapporto include anche 
le eventuali modifiche nel livello dei salari indotte da variazioni nel tasso di crescita 
della produttività. 
La seguente equazione esprime il rapporto tra spesa pubblica per pensioni e PIL 
come combinazione dei fattori appena menzionati5: 
     
       
   
=
      
   (     )
×
   (     )
    
×
    
      
×
            ⁄
        ⁄
 
La Tabella 2 mostra il contributo fornito dai singoli fattori all’aumento della spesa 
pubblica previdenziale, in termini di variazioni percentuali, per tre paesi e per la media 
europea. L’orizzonte della proiezione è di 50 anni (2010-2060). Come risulta subito 
evidente, la spesa pubblica per le pensioni è destinata ad incrementare dell’ordine di 
8-10 punti percentuali del PIL a causa delle avverse tendenze demografiche (riflesse 
nel tasso di dipendenza); tuttavia le politiche centrali attuate dai governi, volte a 
incentivare la copertura pensionistica privata, ad incrementare i tassi di partecipazione 
al mercato del lavoro ed a stimolare l’occupazione, unitamente al controllo del 
rapporto tra pensioni medie e produttività, dovrebbero in larga parte mitigare gli effetti 
della crisi demografica. Naturalmente, la bontà di tali previsioni è strettamente 
subordinata alla capacità dei regolatori pensionistici di mettere in atto riforme 
                                                          
5Cfr. Salomäki, A. (2006). 
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strutturali efficaci non solo sulla carta, facendo opportunamente leva sui tre fattori che 
sono sotto il controllo pubblico per contrastare adeguatamente le tensioni originate dal 
primo, di natura esogena. 
 
 
 
Tabella 1. Proiezione della spesa pubblica pensionistica nei paesi europei, nello scenario di base (in % del PIL) 
Fonte: Economic Policy Committee (2015). 
  
 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 
UE (27) 11,3 11,2 11,3 11,5 11,9 12,3 12,6 12,7 12,8 12,9 12,9 
Area Euro (17) 12,2 12,1 12,3 12,6 13,1 13,5 13,9 14,2 14,3 14,2 14,1 
Belgio 11 11,9 13,1 14,5 15,5 16,2 16,5 16,7 16,7 16,8 16,6 
Bulgaria 9,9 8,7 9,2 9,5 9,6 9,7 10,1 10,6 11,1 11,3 11,1 
Rep. Ceca 9,1 8,6 8,7 8,7 8,9 9,2 9,7 10,3 11 11,6 11,8 
Danimarca 10,1 10,4 10,8 10,6 10,7 10,5 10,3 10 9,6 9,5 9,5 
Germania 10,8 10,5 10,9 11,4 12 12,4 12,7 12,8 13 13,2 13,4 
Estonia 8,9 7,8 7,7 7,9 8,2 8,1 8,1 8,1 8 8 7,7 
Irlanda 7,5 8,3 9 9 9 9,4 10 10,6 11,4 11,7 11,7 
Grecia 13,6 14,1 13,7 13,6 14,1 14,6 14,9 15,3 15,4 15 14,6 
Spagna 10,1 10,4 10,6 10,5 10,6 11,3 12,3 13,3 14 14 13,7 
Francia 14,6 14,4 14,4 14,5 14,9 15,2 15,2 15,2 15,1 15,1 15,1 
Italia 15,3 14,9 14,5 14,4 14,5 15 15,6 15,9 15,7 15 14,4 
Cipro 7,6 8,7 9,5 10,4 11,1 11,5 12,1 13,1 14,4 15,5 16,4 
Lettonia 9,7 7,6 7,3 6,9 6,5 6,4 6,3 6,2 6,4 6,3 5,9 
Lituania 8,6 7,4 7,6 7,8 8,4 9,1 9,6 10 10,8 11,6 12,1 
Lussemburgo 9,2 9,9 10,8 12,4 14 15,4 16,5 17,6 18,1 18,7 18,6 
Ungheria 11,9 11,9 11,5 11,4 11,1 11,4 12,1 12,8 13,5 14,2 14,7 
Malta 10,4 10,5 10,6 10,3 10,4 10,7 11,4 12,4 13,4 14,8 15,9 
Paesi Bassi 6,8 6,8 7,4 8,3 9,1 10 10,4 10,5 10,4 10,4 10,4 
Austria 14,1 14,4 15,1 16,1 16,7 16,7 16,5 16,4 16,4 16,4 16,1 
Polonia 11,8 10,7 10,9 11,1 10,9 10,6 10,3 10,1 10 9,9 9,6 
Portogallo 12,5 13,3 13,5 13,4 13,2 13,1 13,1 13,2 13,1 12,9 12,7 
Romania 9,8 9,3 9,2 9,6 10,3 10,9 11,6 12,2 12,8 13,4 13,5 
Slovenia 11,2 11,8 12,2 12,5 13,3 14,5 15,8 16,9 17,9 18,3 18,3 
Slovacchia 8 8,1 8,6 9,1 9,5 10 10,6 11,3 12,2 13,2 13,2 
Finlandia 12 12,8 14 14,9 15,6 15,5 15,2 14,9 14,9 15,1 15,2 
Svezia 9,6 9,7 9,6 9,8 10,1 10,2 10,2 9,9 9,9 10,1 10,2 
Regno Unito 7,7 7,4 7 7,3 7,7 8 8,2 8 8,2 8,7 9,2 
Norvegia 9,3 10,9 11,6 12,3 12,9 13,4 13,7 13,8 13,9 14 14,2 
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Stato Incremento 
totale atteso 
Dependency 
ratio 
Take-up ratio Employment 
ratio 
Benefit 
Ratio 
Francia 0,7 9,1 -3,5 -1,2 -3,1 
Germania 2,6 7,9 -1,8 -0,5 -2,2 
Spagna 3,6 9,7 -0,8 -2,2 -2,3 
EU28 1,6 8,5 -2,9 -0,8 -2,7 
 
Tabella 2. Contributi dei principali fattori determinanti all’incremento atteso della spesa pubblica previdenziale 
dal 2010 al 2060 per paesi UE selezionati (in variazione % del PIL). 
Fonte: OECD (2014b). 
 
Come per le pensioni pubbliche, anche i piani pensionistici privati a 
capitalizzazione (funded) a prestazione definita sono esposti a problemi di solvibilità 
in conseguenza dell’invecchiamento della popolazione: se le promesse pensionistiche 
sono calcolate in base ad un’aspettativa di vita che è sottostimata, anche il valore 
attuale della relativa rendita lo sarà, e di conseguenza verranno elargiti pagamenti di 
entità reale più grande di quella attesa. I fondi pensione che gestiscono tali schemi 
rischiano quindi di non avere in portafoglio sufficienti asset a copertura delle future 
passività previdenziali, dovendo corrispondere benefici per un periodo più esteso di 
quello pianificato in origine. Inoltre, il potenziale effetto depressivo sul valore delle 
attività dato da uno shift delle preferenze verso i titoli meno rischiosi, potrebbe 
abbassare il valore futuro degli asset  accumulati, rendendolo insufficiente a soddisfare 
le promesse pensionistiche assicurate. 
Per quanto concerne i piani a contribuzione definita, la principale minaccia 
apportata dai mutamenti demografici è rappresentata dalla possibile compromissione 
del loro livello di adeguatezza, intesa come garanzia di un livello di reddito sufficiente 
a mantenere lo standard di vita desiderato nell’età della pensione. Qualora tale 
garanzia dovesse venire a mancare, il valore futuro dei risparmi previdenziali verrebbe 
al limite a coincidere con il valore attuale dei benefici pensionistici, e la congruità di 
questi ultimi dipenderebbe unicamente dall’ammontare dei contributi versati. Anche 
in questo caso è possibile che lo spostamento delle preferenze di portafoglio dalla parte 
delle generazioni più anziane, insieme alla minor crescita economica associata 
all’assottigliamento della forza lavoro, riduca il rendimento sugli investimenti al di 
sotto del livello atteso. Infine, le attività capitalizzate nel fondo dovranno essere 
“spalmate” su periodi crescenti di pensionamento, se l’età di ritiro dal mondo del 
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lavoro non viene posticipata in misura proporzionale all’incremento delle aspettative di 
vita. L’alternativa in questo caso consiste in un aumento dell’aliquota contributiva. 
 
1.3. Crisi e riforma dei sistemi previdenziali pubblici 
Il sistema previdenziale rappresenta uno degli elementi più fortemente caratterizzanti 
di una società moderna: in esso vengono a convergere gli interessi di tutte le generazioni 
presenti e future. Per le coorti più anziane esso rappresenta la principale, se non l’unica, 
fonte di reddito nell’età della pensione, in grado di assicurare regolarità dei flussi e 
protezione dal rischio di inflazione; in altre parole, la stabilità dei consumi. Le generazioni 
attive, per scongiurare gli effetti di una possibile “miopia” che li condurrebbe ad 
accantonare una quantità di risorse insufficienti per il periodo di pensionamento, 
sottoscrivono col sistema medesimo una sorta di contratto di assicurazione contro i rischi 
finanziari di anzianità, versando una quota del proprio reddito corrente in cambio di una 
serie di promesse pensionistiche di lungo periodo. Infine, le generazioni non ancora 
entrate nel mondo del lavoro e quelle future saranno chiamate ad operare all’interno della 
struttura previdenziale delineata dai loro predecessori. 
Un simile complesso di regole è il risultato della combinazione di una serie di fattori, 
non unicamente di natura storica ed economica, ma anche di carattere politico e sociale. 
Qualunque intervento teso a modificarne i meccanismi avrà pertanto ripercussioni non 
trascurabili sul precostituito livello di coesione sociale e dovrà essere attentamente 
valutato in tutte le sue sfaccettature, posto che attriti e tensioni sociali possono 
determinare mutamenti non preventivati negli equilibri interni di una nazione. Istanze di 
protezione e coesione sociale sono alla base dell’evoluzione seguita dai sistemi 
previdenziali delle economie avanzate a partire dal secondo dopoguerra: nel contesto di 
un più generale intervento di rafforzamento delle strutture di welfare state, tali sistemi 
hanno prevalentemente assunto natura pubblica, carattere obbligatorio ed accentuate 
attitudini redistributive, garantendo nel complesso un’elevata protezione alle coorti più 
anziane in virtù di un “patto intergenerazionale” che, se da un lato ha impedito 
sperequazioni e divaricazioni sociali, dall’altro ha imposto nei decenni successivi oneri 
sempre crescenti alle nuove generazioni, gettando ombre sulla credibilità delle promesse 
pensionistiche pubbliche. Alla base delle suddette tendenze evolutive si è posta la 
convinzione che lo Stato fosse chiamato a colmare le lacune del mercato in termini di 
protezione sociale ed equità, nonchè a sostituire la funzione assicurativa della previdenza 
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– con i connessi problemi di selezione avversa e moral hazard – con il più ambizioso 
principio dello stato sociale6. Le principali motivazioni economiche e sociali che 
giustificano l’esistenza di un sistema di sicurezza sociale pubblico nelle economie di 
mercato sono sintetizzabili nei seguenti punti7: 
 la concezione tradizionale di famiglia estesa, che provvede alla cura ed alle 
esigenze dei membri più anziani, volge ormai al declino; 
 la logica paternalistica che ispira in varia misura la condotta dei governi impone 
agli individui l’obbligatorietà dell’assicurazione previdenziale, al fine di 
proteggere la società dalle conseguenze dell’imprevidenza sociale; 
 la presenza di inefficienze ed asimmetrie informative non inficia la capacità dei 
governi di predisporre un livello minimo di benefici pensionistici per tutti i 
soggetti, indipendentemente dalla conoscenza delle preferenze individuali di 
ciascuno di essi; 
 attraverso i meccanismi di adesione obbligatoria e di erogazione dei diritti 
pensionistici sotto forma di rendita vitalizia, gli schemi di sicurezza sociale 
possono ovviare alle inefficienze dei mercati privati delle annualità (ad esempio i 
mercati assicurativi), in primis il problema della selezione avversa8. In aggiunta, 
le compagnie di assicurazione tendenzialmente non offrono alcuna protezione 
contro il rischio di inflazione e sono esposte al rischio di fallimento in periodi di 
severa recessione; 
 la necessità imposta dagli schemi obbligatori di contribuire alla rete di sicurezza 
predisposta dai governi contro il rischio di povertà fa sì che gli individui-
beneficiari interiorizzino in parte il costo sostenuto a livello pubblico per la sua 
implementazione, scongiurando a un tempo l’insorgenza del problema del free 
riding9 e di situazioni di moral hazard10; 
                                                          
6 Cfr. Fornero, E. (1999). 
7 Cfr. Davis, E.P. (1995). 
8 Il problema della selezione avversa fu mirabilmente sintetizzato da Akerlof (1970) attraverso il celebre 
esempio del mercato automobilistico dei “lemons”: se gli acquirenti non possono conoscere a priori le 
reali condizioni in cui versano le auto usate, essi si asterranno dall’acquisto, spingendo i possessori di 
buone auto ad uscire dal mercato. 
9 La considerazione sottintende l’assimilazione implicita del sistema previdenziale ad un bene pubblico, 
per il quale contesti di mercato liberamente contendibile determinerebbero risultati indesiderabili, come 
l’incentivo da parte del singolo individuo a non contribuire al sistema potendo contare sul fatto che lo 
Stato, in ultima istanza, interverrà in suo sostegno. 
10 Si tratta dell’incentivo da parte del beneficiario di un contratto a valore fisso, in presenza di 
asimmetria informativa e contratti imperfetti, a cambiare il suo comportamento dopo la stipula del 
contratto al fine di massimizzare la propria utilità, a danno del fornitore del contratto. 
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 i governi, tramite la politica fiscale, possono offrire prestazioni pensionistiche 
indicizzate all’inflazione, a differenza dei fondi pensione privati in molti paesi; 
 i sistemi di sicurezza sociale costituiscono un conveniente strumento nelle mani dei 
governi per redistribuire il reddito, provvedendo in tal modo ai bisogni degli anziani 
in situazioni di indigenza, non dettata da “miopia giovanile” bensì dall’inadeguatezza 
dei redditi percepiti nell’arco dell’intera vita lavorativa; 
 i costi di transazione delle pensioni private possono essere economicamente 
insostenibili per la maggior parte della popolazione, i cui contributi rischierebbero 
pertanto di andare perduti; 
 gli schemi di sicurezza sociale, gestendo in pool il rischio di variabilità dei rendimenti 
sul capitale umano (ad esempio il salario) e su quello non-umano (ad esempio il 
rendimento delle attività finanziarie), si pongono come strumenti di condivisione del 
rischio, in alternativa ai mercati mobiliari ed assicurativi. 
Come detto, la sostenibilità finanziaria dei sistemi pensionistici pubblici, per lungo 
tempo garantita da condizioni di crescita economica sostenuta e da un boom demografico 
senza precedenti nella storia, negli ultimi decenni è stata inficiata dalla progressiva 
inversione di tendenza dei due fattori esogeni appena citati, e dall’emergere di un terzo: 
1. la generale flessione del tasso di crescita dell’economia ha contribuito ad aumentare 
la stretta – dal lato delle entrate – sulle finanze pubbliche, di cui le pensioni 
rappresentano una componente di spesa generalmente rilevante; 
2. il rapido invecchiamento della popolazione – una tendenza particolarmente 
accentuata dal 2010 in poi in tutte le economie avanzate – ha fortemente incrementato 
le uscite, rendendo necessario un aggravio del deficit pubblico per far fronte alla spesa 
a sostegno della popolazione anziana; 
3. le modificazioni intervenute nella struttura del mercato del lavoro, con l’incremento 
della mobilità internazionale ed intersettoriale e il diffondersi di forme di 
collaborazione più flessibili, hanno reso necessari interventi di integrazione del 
sistema pubblico, tendenzialmente basato sulla stabilità dei salari e dei contributi 
nell’arco dell’intera vita lavorativa individuale. 
Alle suddette cause di instabilità macroeconomica si è in molti casi aggiunto un quarto 
fattore di natura politico-istituzionale, costituito dalla tendenza da parte dei processi 
legislativi di intervenire in favore delle generazioni presenti a discapito delle generazioni 
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future, “gonfiando” le promesse pensionistiche indirizzate alle prime e imponendo 
parallelamente oneri crescenti in capo alle seconde. 
La Figura 5 mostra l’evoluzione della spesa pensionistica in rapporto al PIL nelle 
principali economie avanzate del mondo dal 1970 al 2010, e il relativo contributo 
fornito dai principali fattori di incidenza, presi in esame nel precedente paragrafo11. La 
tendenza ad un aumento della spesa quasi fuori controllo durante il primo decennio del 
periodo di osservazione riflette una combinazione di più elevati tassi di sostituzione, 
invecchiamento della popolazione ed allentamento dei vincoli di eleggibilità. 
 
Figura 5. Andamento della spesa pubblica previdenziale nelle economie avanzate e contributo dei singoli fattori 
alla crescita della spesa dal 1970 al 2010 (dati in % del PIL). 
Fonte: IMF (2011b). 
 
A partire dagli anni Novanta, la graduale presa di coscienza in seno ai governi 
dell’insostenibilità del solo pilastro pubblico di sicurezza sociale, insieme alla ricerca 
di un giusto equilibrio tra assicurazione e redistribuzione e di un equo 
contemperamento tra oneri sociali e legittime aspettative, ha determinato l’avvio di 
un’ampia operazione di ridisegno dei sistemi previdenziali pubblici.  Gli interventi di 
riforma, variamente articolati in ragione del grado di sostenibilità del complessivo 
sistema, hanno spaziato dalla mera introduzione di un maggior rigore finanziario per 
gli schemi pubblici in essere, fino a vere e proprie azioni di privatizzazione della 
previdenza. Il processo in esame – ancorchè con tempistiche e proporzioni finali assai 
                                                          
11 Cfr. IMF (2011b). 
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diverse – è culminato pressochè ovunque con la creazione, accanto al tradizionale pilastro 
pubblico a carattere assistenziale, di due ulteriori pilastri integrativi di matrice privata, 
cui sono riconducibili molteplici forme di risparmio a finalità previdenziali, di tipo sia 
collettivo (fondi pensione) che individuale (contratti di assicurazione sulla vita e piani 
pensionistici personali).  
Il graduale processo di decentramento dei sistemi previdenziali nazionali prende avvio 
dalle difficoltà incontrate dai governi nazionali nel contemperare due esigenze in larga 
parte opposte: garantire la sostenibilità del sistema e assicurare l’adeguatezza delle 
pensioni. La nozione di “adeguatezza” è strettamente connessa ai due principali obiettivi 
politici che stanno alla base dei moderni sistemi previdenziali12: 
1. sostituzione del reddito: tutti i sistemi previdenziali degli Stati membri dell’Unione 
europea prevedono schemi di sicurezza sociale, con l’obiettivo di fornire prestazioni 
pensionistiche adeguate, che consentano di mantenere un tenore di vita quanto più 
possibile aderente a quello seguito in età lavorativa. In alcuni Stati membri gli schemi 
pensionistici supplementari giocano un ruolo determinante nel raggiungimento di tale 
obiettivo. Il principale indicatore di adeguatezza delle pensioni è senza dubbio il tasso 
teorico di sostituzione (theoretical replacement rate), definito come il rapporto 
percentuale, calcolato al netto o al lordo della tassazione, tra la prima annualità 
completa della pensione e l’ultimo reddito annuo completo immediatamente 
precedente al pensionamento (Figura 6); 
2. riduzione della povertà: la maggior parte degli schemi di sicurezza sociale dei Paesi 
membri assicurano un livello minimo di pensione, volto a prevenire situazioni di 
indigenza in anzianità. La fornitura di tali pensioni minime può avvenire tramite il 
ricorso a schemi in cui le erogazioni sono correlate al reddito – in misura diretta 
(earnings-related) o secondo logiche proporzionali per fasce di reddito (means-tested) 
– ovvero mediante erogazioni universali in somma fissa (flat-rate) o legate alla 
contribuzione (contributions-related). Non è escluso il ricorso ad una combinazione 
di tali metodi. La Figura 7 illustra le combinazioni esistenti tra livello di povertà della 
popolazione e livello di povertà in età anziana per i paesi europei.  
 
                                                          
12 Cfr. European Commission (2012a). 
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Per le comparazioni a livello internazionale la povertà viene trattata come un 
concetto relativo: il parametro di riferimento è il livello medio del reddito in un 
determinato paese in un dato intervallo temporale. In questo caso, la soglia di povertà 
è posta al 50% del reddito disponibile equivalente delle famiglie. 
 
Figura 6.Tassi di sostituzione teorici del paesi europei al 2012 (in % del reddito pre-pensionamento). 
Fonte: OECD Data (2012). 
 
 
Il tasso di povertà al di sopra dei 65 anni supera il 20% in Svizzera; Ungheria, 
Lussemburgo e Paesi Bassi manifestano invece le percentuali minori (al di sotto del 
2%). Infine, Austria, Belgio e Italia sono in linea con la media europea (10,2%). In 10 
paesi su 26 il tasso di povertà della popolazione è inferiore al tasso di povertà in età 
anziana. 
Poichè la maggior parte delle riforme varate in ambito previdenziale implicano 
lunghi periodi di transizione dal vecchio al nuovo regime, riguardando spesso le sole 
coorti future di pensionati, è di fondamentale importanza estendere la valutazione 
dell’adeguatezza delle pensioni ad un orizzonte temporale sufficientemente ampio. 
Nel complesso, è possibile osservare come i nuovi sentieri di riforma intrapresi 
dagli Stati membri siano riusciti a garantire ai cittadini europei che accedono alla 
pensione uno standard di vita non dissimile – e in alcuni paesi addirittura superiore – 
a quello sperimentato dal resto della popolazione; al contempo, il downtrend del livello 
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di privazione materiale degli anziani suggerisce una minore esposizione relativa al rischio 
di povertà da parte degli individui over 65, anche se in alcuni paesi l’evoluzione del tenore 
di vita dei pensionati manifesta un ritardo notevole rispetto quella dei lavoratori. Urge 
inoltre sottolineare il fatto che, nel corso della crisi, i pensionati sono stati protetti meglio 
rispetto alla classe di individui in età lavorativa, avendo potuto beneficiare dei 
meccanismi di solidarietà, redistribuzione ed indicizzazione delle pensioni previsti dalla 
gran parte dei sistemi pubblici a ripartizione. 
 
Figura 7. Tassi di povertà per classe di età al 2010 (percentuali con reddito inferiore alla metà del reddito medio 
della popolazione). 
Fonte: OECD (2013).  
 
Figura 8. Andamento del tasso di rischio-povertà dei pensionati per paesi selezionati (percentuali con reddito 
inferiore al 60% del reddito medio della popolazione). 
Fonte: Eurostat (2015). 
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In ultima analisi, è interessante osservare come un concorso di fattori contingenti e 
mutamenti strutturali dell’economia globale abbia fatto sì che sul terreno della 
previdenza si consumasse l’ennesima contrapposizione tra presunte inefficienze 
dell’intervento pubblico e virtù del sistema-mercato, con il conseguente prevalere delle 
libertà individuali sul paternalismo statale. 
 
1.4. Ripartizione pubblica e capitalizzazione privata: tradeoff o 
complementarietà? 
I sistemi di sicurezza sociale sorti in tutti i paesi avanzati hanno tradizionalmente 
assunto un carattere di obbligatorietà, offrendo pensioni indicizzate secondo il metodo 
di calcolo retributivo (o, equivalentemente, a prestazione definita). Applicando tale 
metodologia, la rendita pensionistica viene stabilita in misura fissa in funzione degli 
anni di servizio e del salario medio o di quello finale percepito dal lavoratore. 
L’elemento solidaristico e redistributivo emerge dalla considerazione del meccanismo 
di finanziamento degli schemi pubblici, che solitamente è stabilito a ripartizione (o 
pay-as-you-go, PAYG): con esso i contributi versati dai lavoratori attivi vengono 
utilizzati per pagare le prestazioni erogate in un determinato esercizio a chi ha già 
maturato i diritti pensionistici; i primi, a loro volta, in seguito al pensionamento 
potranno contare sui contributi forniti dalle generazioni future. I sistemi PAYG non 
fanno pertanto ricorso ad accantonamenti di capitale, ma solo a saldi di gestione alla 
fine di ogni esercizio, dati dalla differenza tra l’ammontare dei versamenti contributivi 
e l’ammontare delle prestazioni pensionistiche erogate13. Gli eventuali deficit 
evidenziati nel bilancio dell’ente pubblico che gestisce il sistema sono finanziati dalla 
fiscalità generale, andando così a gravare indistintamente sulla collettività nazionale. 
                                                          
13 Un sistema PAYG è in equilibrio intertemporale quando l’ammontare dei contributi (entrate) è pari 
all’ammontare delle prestazioni pensionistiche (uscite), ovvero quando si verifica: 
               ∑    ∙    ∙     = ∑     ∙   
 
   
 
     
dove Ci=aliquota di equilibrio; W=salario medio; No=popolazione occupata; Np=numero percettori di 
pensione; P=pensione media; i=periodo di osservazione. L’aliquota contributiva media d’equilibrio 
sarà: C=Np/No×P/W. A parità di altre condizioni, le attuali tendenze demografiche dei paesi 
industrializzati, comportando una crescita del numero di pensionati rispetto al numero di occupati, 
determinano un aumento dell’aliquota di equilibrio. Nella misura in cui le aliquote contributive effettive 
non possono essere aumentate – per non elevare eccessivamente il costo del lavoro – e restano al di 
sotto dell’aliquota di equilibrio, si determina un deficit pensionistico che deve essere coperto a valere 
sulle entrate fiscali (Cfr. Marinelli, N. (2011)). 
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Essendo fondati su un meccanismo di puro trasferimento di reddito, nei sistemi a 
ripartizione viene meno l’elemento di equità attuariale al quale si ispirano gli schemi a 
a capitalizzazione (fully funded, FF)14. Questi ultimi prevedono che i flussi contributivi 
versati dal singolo lavoratore vengano iscritti in un conto personale presso l’ente che 
gestisce lo schema, e successivamente investiti secondo una determinata politica 
gestionale, al fine di ottenere un montante finale che sarà decumulato per l’erogazione 
della rendita pensionistica al singolo iscritto. L’entità delle prestazioni pensionistiche 
future dipenderà pertanto, oltre che dalla mole contributiva, anche dall’abilità del gestore 
gestore del fondo nel conseguire rendimenti elevati dagli attivi intermediati. La maggior 
maggior parte dei fondi pensione fa ricorso a tale meccanismo. 
È facile intuire, anche in assenza di dimestichezza con le dinamiche previdenziali, che 
un sistema a ripartizione, per poter funzionare correttamente ed essere sostenibile nel 
lungo periodo, deve contare sulla stabilità del rapporto tra coloro che pagano i contributi 
e coloro che ricevono le pensioni. Una variazione al ribasso del suddetto rapporto implica 
un ripristino delle condizioni equilibrio tramite una riduzione delle prestazioni 
pensionistiche e/o un aumento delle contribuzioni a carico sia del lavoratore che del 
datore di lavoro, con riflessi in questo caso negativi anche sulla competitività delle 
imprese, per via dell’aumento del costo del lavoro. A partire dagli anni Settanta, la mutate 
dinamiche socio-demografiche hanno contribuito a trasformare lo scenario appena 
delineato da mera ipotesi teorica a realtà di fatto.  
In considerazione delle oggettive difficoltà palesate dai sistemi pubblici, è lecito 
domandarsi se il ricorso a meccanismi mutuati dal mercato possa rappresentare una 
soluzione valida e praticabile per il ripristino delle condizioni di sostenibilità e 
adeguatezza delle pensioni statali. A titolo di premessa, occorre dire che il passaggio dalla 
ripartizione alla capitalizzazione non consente, come da molti erroneamente sostenuto, di 
aggiustare gli squilibri creati dalla prima o di scongiurarne le conseguenze. Il principio di 
equità attuariale tipico dei sistemi fully funded, infatti, richiede che venga reso esplicito 
il precedente debito previdenziale non manifesto, in termini di valore attuale delle 
promesse pensionistiche al netto dei contributi. Dal momento che un simile passaggio 
richiede il sostegno di costi in via anticipata rispetto alla manifestazione dei primi 
                                                          
14 In linea teorica un sistema PAYG può essere attuarialmente equo se il valore attuale dei benefici per 
ciascuna coorte eguaglia il valore attuale dei contributi, il che richiede a sua volta una distribuzione costante 
della popolazione (Cfr. Fornero, E. (1999)). 
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benefici, nella fase di transizione tra i due sistemi la pressione imposta sulle risorse 
correnti può rivelarsi insostenibile, specie per i paesi con eredità pesanti sotto il profilo 
debitorio. L’alternativa di un immediato ripudio delle promesse pensionistiche, oltre a 
sfuggire dai canoni di eticità cui nessun Governo può in linea di principio sottrarsi, 
comporterebbe in ogni caso il sostenimento di enormi costi sociali in conseguenza 
rottura del patto intergenerazionale.  
In linea teorica, se la scelta tra sistema a capitalizzazione e sistema a ripartizione 
dovesse limitarsi alla considerazione dei relativi tassi interni di rendimento – elemento 
che determina l’oggetto dell’assicurazione contro il rischio di longevità, ossia il 
consumo in anzianità – sotto ipotesi di distribuzione costante della popolazione il 
rendimento di un sistema PAYG dipende dal tasso di crescita dell’economia15; quello 
di un sistema a capitalizzazione dipende invece dal rendimento marginale del capitale, 
calcolato come media dei rendimenti delle attività finanziarie disponibili sul mercato. 
Ne consegue che, qualora il tasso di crescita del PIL eccedesse il tasso di interesse di 
mercato, un legislatore intenzionato a massimizzare il benessere della collettività 
dovrebbe adottare un sistema a ripartizione, mentre nella situazione opposta 
l’intervento pubblico dovrebbe limitarsi esclusivamente agli aspetti ai quali il mercato 
privato non può provvedere. Analisi empiriche condotte nel corso degli anni Novanta 
sembrano confermare che le condizioni per un efficiente sviluppo di un sistema a 
capitalizzazione privato sono stabilmente presenti solo nei paesi anglosassoni16. 
Tuttavia, l’ipotesi di popolazione a distribuzione costante su cui si basa il modello 
appare eccessivamente vincolante in un contesto demografico quale quello attuale. 
Ulteriori fattori di influenza sul tasso di rendimento nei sistemi a ripartizione e in 
quelli a capitalizzazione sono, rispettivamente, il tasso di dipendenza (dependency 
ratio) ed il tasso di passività (passivity ratio). Il primo, come detto in precedenza, è 
espressione del rapporto tra pensionati e lavoratori attivi; il secondo è dato dal rapporto 
tra il numero di anni di pensione e il numero di anni di attività. Se i due tassi 
coincidono, i relativi rendimenti dipendono effettivamente dalla sola relazione 
descritta in precedenza tra tasso di crescita dell’economia e rendimento delle attività 
finanziarie. In un contesto quale quello attuale, la lenta crescita della popolazione ed 
il suo parallelo rapido invecchiamento determineranno verosimilmente un incremento 
relativo del tasso di dipendenza sul tasso di passività, contribuendo ad abbassare, 
                                                          
15 Il primo a dimostrare tale relazione fu Samuelson nel 1958. 
16 Cfr. Feldstein, M. e Samwick, A. (1997). 
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ceteris paribus, il rendimento relativo del sistema a ripartizione. È altresì incontestabile 
il fatto che, in presenza di cicli economici avversi, i bassi rendimenti marginali dei capitali 
rendono i sistemi a capitalizzazione ben più vulnerabili. In particolare, il rischio di 
investimento è meno pressante nei sistemi a prestazione definita, salvo che non risulti 
compromessa la redditività delle imprese promotrici del piano. 
Per quanto concerne la struttura degli schemi e i vincoli regolamentari, i piani a 
ripartizione presentano il vantaggio di poter essere facilmente implementati – a patto che 
non vi siano vincoli all’aumento del debito previdenziale – e di offrire immediatamente 
prestazioni pensionistiche attingendo dai contributi versati, senza dover attendere la 
maturazione dei rendimenti ottenuti dall’investimento in attività. Risultano quindi più 
vantaggiosi per le prime generazioni interessate da una loro introduzione. Inoltre, possono 
godere di una relativa semplicità amministrativa ed assicurano una piena portabilità dei 
diritti all’interno del paese. Infine, attraverso l’indicizzazione delle pensioni ai salari reali 
proteggono i beneficiari dal rischio di inflazione. 
Una delle argomentazioni più forti avanzata dai sostenitori dei sistemi a 
capitalizzazione fa perno sulla tendenza dei sistemi PAYG a deviare dal principio di 
equità attuariale, determinando in tal modo delle distorsioni sul mercato del lavoro, 
derivanti dall’assimilazione dei contributi obbligatori ad una forma di tassazione occulta 
sul lavoro. Ciò risulta tanto più probabile quanto più il sistema si discosta dal principio di 
equivalenza tra contributi e prestazioni17, ad esempio stabilendo aliquote progressive o 
diminuzioni del rendimento all’aumentare del reddito. Gli effetti distorsivi in parola si 
riflettono in particolare sulle scelte relative al tempo da dedicare al lavoro rispetto al 
tempo libero, alla lunghezza della vita lavorativa, alla forma retributiva percepita. In casi 
estremi, si potrebbero determinare incentivi al lavoro sommerso. Un aspetto 
particolarmente frequente a riguardo è la generale riduzione del tasso di attività dei 
lavoratori anziani, agevolata dalla possibilità, offerta fino ad un recente passato dalla 
maggior parte dei regimi, di accedere al pensionamento anticipato senza subire una 
proporzionale correzione in senso attuariale della rendita pensionistica. A ben vedere, 
comunque, non necessariamente uno schema a ripartizione deve basarsi su formule 
lontane dall’equità attuariale: nella fattispecie, quest’ultima è garantita se il tasso di 
                                                          
17 Nel caso estremo in cui i contributi sono commisurati al reddito (ad esempio mediante un’aliquota 
proporzionale) mentre le prestazioni sono determinate in misura fissa, i contributi risultano avere gli stessi 
effetti distorsivi e disincentivanti delle imposte. 
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rendimento è posto uguale al tasso di variazione dei salari. Tuttavia, qualora il tasso di 
rendimento di mercato fosse superiore al rendimento offerto dal sistema a ripartizione, 
avrebbero anche in questo caso effetti disincentivanti sull’offerta di lavoro, per la 
secca” di benessere imposta ai contribuenti, assimilabile ad una imposta sulle 
lavorative. 
Seppure in misura minore rispetto agli schemi pubblici PAYG, anche i sistemi 
privati a capitalizzazione possono prestare il fianco a fenomeni distorsivi. In 
particolare, nei fondi pensione a prestazione definita le condizioni imposte per la 
maturazione dei diritti possono rappresentare un ostacolo alla mobilità del lavoro, dal 
momento che il trasferimento della posizione da un fondo a un altro determina una 
decurtazione del montante pensionistico accumulato18. I sistemi privati a 
contribuzione definita nonchè i piani pensionistici individuali appaiono viceversa 
estranei a tali criticità. 
Effetti di rilievo nel figurativo passaggio dalla ripartizione alla capitalizzazione si 
hanno anche sul risparmio aggregato nazionale; in particolare il processo allocativo 
risulta senz’altro agevolato in un sistema a capitalizzazione, mentre non vi è univocità 
di giudizio in merito agli impatti sul volume complessivo del risparmio stesso. Le 
conseguenze sul risparmio dell’introduzione del pilastro complementare privato sono 
analizzate in modo più approfondito nel paragrafo che segue. 
Dalle precedenti considerazioni è possibile dedurre che l’implementazione di un 
sistema pensionistico aderente al principio di equità attuariale, in quanto minimamente 
distorsivo sulle scelte concernenti l’offerta di lavoro, non può che determinare effetti 
positivi sull’economia, consentendo un recupero netto di efficienza produttiva che in 
linea teorica è idoneo ad essere redistribuito a tutto vantaggio della collettività. Come 
accennato in precedenza, è in ogni caso indispensabile considerare i costi espliciti della 
transizione dalla ripartizione alla capitalizzazione, i quali saranno tanto più gravosi 
quanto più elevato è il debito previdenziale accumulato: in questo caso, un 
significativo inasprimento delle condizioni contributive ovvero un innalzamento della 
tassazione generale potrebbero originare effetti distorsivi anche più gravi di quelli 
insiti nel sistema corrente a ripartizione. 
                                                          
18 In particolare, nell’eventualità di trasferimento della posizione individuale presso un altro fondo, 
viene meno l’obbligatorietà del contributo datoriale. 
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Nella trattazione della materia pensionistica, l’elemento di efficienza non è l’unico 
determinante delle scelte del decisore politico: il sistema pubblico infatti è per sua 
vocazione investito anche di una funzione redistributiva, ispirata da logiche di equità e 
e perequazione delle risorse che una gestione previdenziale interamente affidata al 
mercato non può contemplare. Vale la pena considerare che il tipo di redistribuzione che 
avviene a livello pubblico, regolato ex ante ed operante sia in senso verticale (tra una 
generazione e l’altra) che in senso orizzontale (tra individui appartenenti a coorti di età 
omogenee), è ben diverso da quello proprio delle assicurazioni private, che avviene ex 
post sulla base di eventi stocastici19. In questo senso, se non si vuole epurare l’analisi da 
considerazioni di efficienza, l’intervento del soggetto pubblico in materia previdenziale 
può essere letto come tentativo di colmare un “vuoto” del mercato privato, il quale non 
offre alcuna forma di assicurazione tra le generazioni. In un’accezione più giuridica, lo 
Stato deve intervenire in quanto è il solo soggetto in grado di assumere il ruolo di garante 
della continuità del sistema, evitando che il “contratto intergenerazionale” stipulato a fini 
previdenziali venga disatteso dalle generazioni successive, non ancora esistenti ma in 
ogni caso già “parti contrattuali” a tutti gli effetti. 
All’interno della funzione redistributiva, tuttavia, possono annidarsi i germi della 
convenienza politica. Se in condizioni di steady state il tasso di rendimento implicito della 
ripartizione converge, come detto, al tasso di crescita dell’economia, nella fase di 
passaggio verso l’introduzione del sistema o verso condizioni di maggior favore per gli 
attuali pensionati il tasso di rendimento tende ad essere ben superiore, dal momento che 
i maggiori benefici sono assegnati anche a coloro che, nell’arco dell’intera vita lavorativa, 
non hanno corrisposto i relativi maggiori contributi. L’appetibilità politica della 
ripartizione risiede allora nella possibilità, per il Governo in carica, di elargire pensioni 
più generose rinviando a legislazioni successive l’onere della loro più elevata copertura. 
L’introduzione di un sistema previdenziale pubblico rischia in tal modo di essere 
degradato alla stregua di mera alternativa all’emissione di debito pubblico, assumendo i 
connotati di un programma di trasferimento politico di risorse. Prendendo in 
considerazione gli interventi di redistribuzione orizzontale – tra classi di reddito e 
categorie professionali – occorre avere ben presente che il sistema non è vocato a 
perseguire scopi assistenziali, i quali sarebbero meglio realizzabili facendo ricorso a 
tassazioni progressive piuttosto che a leve di tipo contributivo. Il rischio, in quest’ultimo 
                                                          
19 Cfr. Fornero, E. (1999). 
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caso, è quello di dar vita a meccanismi redistributivi casuali, se non addirittura 
perversi. Risulta quindi essenziale ideare una formula redistributiva che abbia riguardo 
solo ad obiettivi di perequazione del reddito vitale, con regole uniformi a livello 
collettivo, evitando eccessivi particolarismi e segmentazioni sulla base, ad esempio, 
dell’attività professionale svolta. 
Provando a tracciare alcune linee conclusive in merito all’opportunità o meno di 
privatizzare interamente il settore previdenziale di una nazione, è bene sottolineare che 
la sola considerazione dei differenziali di rendimento può rivelarsi fallace, in primis 
perchè l’elevato orizzonte temporale di riferimento rende entrambi i rendimenti incerti 
dal punto di vista prospettico; in secondo luogo, in quanto sarebbe concettualmente 
sbagliato generalizzare la tendenza consolidata di un paese – ad esempio, gli Stati Uniti 
– estendendola a contesti politico-istituzionali che mostrano dinamiche economiche 
strutturalmente differenti.  
La prospettiva di valutazione dev’essere necessariamente quella di un soggetto che, 
all’inizio della propria vita lavorativa, abbia la possibilità di optare per uno dei due 
sistemi, essendo consapevole che, in un contesto macroeconomico gravido di 
incertezze e in un mercato non avulso da inefficienze, la capitalizzazione lo espone 
alla variabilità del tasso di interesse reale, mentre la ripartizione comporta il rischio 
politico di un ripudio delle promesse pensionistiche precedenti, nel caso dovessero 
manifestarsi andamenti demografici e produttivi avversi.  
Da queste considerazioni emerge chiaramente che nessuno dei due sistemi può 
considerarsi privo di rischi. Astraendo completamente da aspetti di natura equitativa, 
l’approccio del decisore è del tutto assimilabile a quello seguito da un investitore che 
voglia massimizzare il proprio rendimento atteso data una certa propensione al rischio, 
che in questo caso – in assenza di “miopia previdenziale” – sarà sufficientemente 
bassa.  
Il principio decisionale preso a riferimento è quello relativo alla teoria delle scelte 
di portafoglio. Assumendo che i soggetti siano razionali ed avversi al rischio, sotto 
l’ulteriore (e ragionevole) ipotesi di non positiva correlazione tra i rendimenti dei due 
sistemi, la scelta ottima sotto il profilo della combinazione rischio-rendimento implica 
la creazione di un “portafoglio previdenziale” che preveda la simultanea 
partecipazione ad entrambi gli schemi. Come corollario si avrà che, basando il 
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confronto unicamente sui rendimenti attesi, un sistema previdenziale misto risulta 
preferibile a un sistema puro, sia esso interamente pubblico o privato. In quest’ottica 
squisitamente finanziaria, le due alternative possono essere considerate come diversi asset 
che insieme compongono la ricchezza pensionistica; in quanto tali, esse presentano 
intrinseche caratteristiche di rischio, rendimento atteso e covarianza rispetto ad altre fonti 
di reddito in età anziana.  
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1.5. Aspetti economici legati alla presenza dei fondi pensione 
 
 La funzione assicurativa della previdenza complementare 
Quando si parla di previdenza privata su base collettiva, genericamente 
sintetizzabile nelle espressioni “previdenza complementare” o “secondo pilastro”, si 
fa generalmente riferimento ai fondi pensione. Rimandando al secondo capitolo per 
una trattazione più approfondita delle tipologie e caratteristiche tecniche dei fondi 
pensione, basterà in questa sede tratteggiare la funzione finanziaria che tali istituzioni 
sono chiamate a svolgere. I fondi pensione si qualificano come intermediari finanziari, 
solitamente promossi da imprese non finanziarie (cosiddette imprese promotrici o 
sponsor), che raccolgono ed investono risorse su base collettiva (in pool) allo scopo di 
erogare agli aderenti pagamenti periodici in forma di rendita pensionistica. Sorti alla 
fine del XIX Secolo nei paesi anglosassoni con l’intento di aumentare coesione e 
stabilità della forza lavoro in settori cruciali per lo sviluppo economico, sono oggi tra 
i più importanti operatori dei mercati finanziari.  
Come evidenziato nel paragrafo precedente, nella veste di istituti privati eroganti 
forme di reddito pensionistico i fondi pensione differiscono dagli enti che gestiscono 
schemi previdenziali PAYG per il fatto di operare secondo il principio della 
capitalizzazione. Nello specifico, i contributi versati dai lavoratori non vengono subito 
destinati al pagamento delle pensioni correnti, ma sono capitalizzati (accrued) in base 
al tasso di rendimento delle attività in cui sono investiti. Il montante così ottenuto viene 
quindi convertito in rendita pensionistica in seguito all’applicazione di un coefficiente 
di conversione. Un simile meccanismo non lascia evidentemente spazio ad intenti 
redistributivi, siano essi tra o entro le generazioni. In quanto intermediari operanti sui 
mercati finanziari, i fondi devono ugualmente essere distinti dagli intermediari bancari 
e creditizi in quanto non risentono, se non in minima misura, del rischio di liquidità, 
potendo contare su un afflusso di risorse costante – in quanto regolato contrattualmente 
– e su passività che hanno un orizzonte temporale molto esteso. I rischi di maggior 
rilievo nell’operatività di un fondo pensione sono semmai connessi a valutazioni 
inesatte circa la distribuzione della probabilità di morte degli aderenti (rischi 
biometrici), nonchè quelli legati alla possibilità di ottenere dalle attività in portafoglio 
rendimenti inferiori a quelli attesi (rischio di mercato). Considerando inoltre che sono 
chiamati ad operare nell’ambito di un settore rigidamente regolamentato quale quello 
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del lavoro, i fondi pensione – particolarmente se a prestazione definita – sono fortemente 
esposti agli impatti negativi che inaspettate modifiche a livello legislativo possono 
comportare sulle riserve tecniche e sull’entità dei pagamenti20. 
La natura ampiamente programmabile delle passività iscritte in bilancio agevola 
l’investimento dei fondi pensione in attività a protratta scadenza che garantiscono elevati 
rendimenti, data la possibilità di coprire il relativo maggior rischio diversificando 
adeguatamente il portafoglio tramite la selezione di attività i cui rendimenti sono tra loro 
imperfettamente correlati. La scala dimensionale dei fondi pensione, oltre a facilitare la 
costruzione di un ampio portafoglio diversificato, contribuisce a ridurre i costi di gestione, 
informativi e di transazione, a tutto vantaggio della redditività complessiva.  
Dal punto di vista della potenziale attrattività dei fondi per lavoratori dipendenti e 
datori di lavoro, per i primi essa è strettamente connessa all’attitudine degli schemi privati 
ad offrire una forma di assicurazione complementare a quella offerta dal pilastro 
pubblico, che garantisca una solida copertura dai rischi di inadeguatezza del tasso di 
sostituzione, tagli al sistema di sicurezza sociale, longevità. In questo senso, nell’ambito 
della mai risolta contrapposizione tra paternalismo statale e libertà personali, è 
apprezzabile come un nuovo strumento di mercato sia intervenuto a rettificare le carenze 
del sistema pubblico, laddove proprio quest’ultimo era stato elevato a caposaldo delle 
tutele previdenziali in assenza di risposte adeguate dal lato del mercato medesimo. 
Per l’imprenditore-datore di lavoro l’opportunità di far aderire i propri dipendenti ad 
un fondo pensionistico aziendale è alimentata da diversi fattori21: 
 la possibilità di considerare il fondo come “filiale assicurativa” dell’impresa 
promotrice, e non come parte integrante del bilancio aziendale, fa sì che quest’ultima 
possa stabilire condizioni di particolare favore per gli aderenti allo scopo di 
fidelizzarli e migliorare il clima partecipativo interno, anche adottando iniziative in 
potenziale contrasto con l’interesse degli azionisti; 
 rispetto all’alternativa di lasciare che i lavoratori provvedano ai propri fabbisogni 
pensionistici rivolgendosi a piani di protezione individuale, la promozione di un fondo  
                                                          
20 Tali modifiche possono riguardare, ad esempio, il livello dei salari o il trasferimento dei pagamenti al di 
fuori dello schema. 
21 Cfr. Davis, E.P. (1995). 
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pensione determina indubbi vantaggi, sia per gli imprenditori che per i prestatori di 
lavoro. In primo luogo, i datori di lavoro dispongono di una maggiore quantità di 
informazioni circa i guadagni correnti e futuri, determinanti per comprendere le 
esigenze finanziarie di lungo termine dei propri dipendenti. Potendo inoltre sfruttare 
le economie di scala nei processi informativi e decisionali, sono in grado di selezionare 
gestori abili e competenti, nonchè di prevenire i problemi di agenzia che di frequente 
si verificano tra cliente e intermediario finanziario, in primis quelli legati alla presenza 
di asimmetrie informative22. Infine, attuando una forma di differimento dei pagamenti 
salariali, le imprese offrono l’opportunità di adeguare i tassi di sostituzione individuali 
previo incremento del risparmio forzoso. Quest’ultimo aspetto sembra avere le 
maggiori implicazioni a livello macroeconomico e merita pertanto di essere 
approfondito nel dettaglio. 
 
          Effetti sul risparmio 
Uno dei temi più controversi del dibattito accademico sui fondi pensione è quello 
relativo agli effetti della previdenza privata collettiva sul volume e sull’allocazione del 
risparmio. Il confronto ha avuto origine dalle evidenze empiriche dei paesi in cui la 
previdenza di secondo pilastro ha sperimentato la sua massima diffusione, nella 
fattispecie i paesi anglosassoni. Mentre vi è universale accordo sul fatto che la 
crescente importanza assunta dai fondi pensione abbia giocato un ruolo positivo nel 
favorire una più efficiente allocazione del risparmio privato, non è stato possibile 
determinare univocamente quale impatto abbia, in linea teorica, un sistema di pensioni 
private sul risparmio in termini quantitativi; in altri termini, la dinamica seguita dal 
risparmio individuale e collettivo nel percorso di privatizzazione del settore 
previdenziale è ambigua. Posto che esiste un nesso tra fine previdenziale e decisione 
di risparmiare, il principale modello interpretativo che affronta in modo organico 
l’argomento fa riferimento alla teoria del ciclo di vita di Franco Modigliani. Sotto le 
ipotesi di sentiero di consumo lineare nell’arco dell’intera vita, tasso di interesse nullo 
e assenza del movente ereditario, gli individui tendono a ripartire il proprio flusso di 
                                                          
22 Queste criticità sono tutt’altro che infrequenti nel mercato privato delle assicurazioni, ed originano 
dall’asimmetria informativa insita nella relazione commerciale tra assicuratore ed assicurato: solamente 
chi ha un’aspettativa di vita elevata sottoscriverà una polizza vita, con la conseguenza che i maggiori 
“bad risks” acquisiti dalla compagnia assicurativa si tradurranno in premi più elevati, che indurranno al 
ritiro sempre più soggetti che rappresentano per l’impresa “rischi buoni”, ossia quelli con bassa 
aspettativa di vita.  
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reddito in modo da stabilizzare il livello dei consumi, tenendo conto di possibili imprevisti 
e delle esigenze poste dal passare degli anni. La ricchezza accumulata in età lavorativa 
viene così decumulata progressivamente negli anni della pensione, in considerazione 
della durata di vita residua. In un contesto simile, tanto più plausibile quanto minore è il 
trattamento pensionistico garantito dallo Stato, l’individuo provvede alla propria pensione 
tramite una libera allocazione intertemporale del proprio reddito. Prescindendo dalla 
presenza di  imperfezioni del mercato e di eventuali agevolazioni fiscali, secondo tale 
teoria l’introduzione di un sistema previdenziale privato non modificherebbe in modo 
apprezzabile il volume complessivo del risparmio individuale: a fronte di un aumento del 
risparmio forzoso previdenziale, infatti, gli individui tenderebbero a ridurre il proprio 
risparmio discrezionale della stessa entità, determinando solo una modifica della forma 
di ricchezza detenuta a scopo previdenziale. La validità di tali conclusioni è strettamente 
subordinata all’esistenza di un mercato dei capitali perfetto, nel quale sia possibile 
prendere a prestito risorse senza alcuna restrizione anche nei primi anni di vita lavorativa, 
per soddisfare le relative maggiori esigenze di spesa. Il risparmio inizierà ad essere 
accumulato nel momento in cui il livello di reddito eguaglia il livello dei consumi e servirà 
inizialmente per rimborsare il prestito ottenuto nei primi anni di carriera. Una volta che il 
valore netto delle attività possedute diviene positivo, il risparmio potrà essere destinato 
al finanziamento del consumo in seguito al pensionamento. 
La situazione è ben diversa in presenza di vincoli di liquidità (Figura 9), dettati 
dall’impossibilità, specie nei primi anni di lavoro e nei sistemi finanziari meno sviluppati, 
di prendere a prestito risorse offrendo in garanzia il proprio flusso futuro di reddito da 
lavoro (il cosiddetto capitale umano). In questo caso il sentiero di consumo individuale è 
vincolato dal livello del reddito percepito, fino al punto in cui questo eccede il livello di 
consumo ottimale (il cui sentiero, modificato rispetto al caso “non vincolato”, traccia una 
spezzata). Oltre tale soglia, collocata a un livello di consumo più elevato e in età più 
anziana rispetto al caso standard, l’individuo inizia ad accumulare risparmio, la cui 
grandezza stock al momento del pensionamento dovrà essere di entità tale da assicurare 
all’individuo un consumo coerente col proprio sentiero modificato. L’introduzione di un 
sistema pensionistico obbligatorio a contribuzione definita (fondo pensione) restringe 
ulteriormente i vincoli al consumo per effetto dei contributi versati fin dalla giovane età 
e investiti in asset dal valore netto (in assenza di debito) positivo. Il livello di consumo 
desiderato subisce un significativo spostamento verso il termine del ciclo lavorativo, 
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richiedendo un proporzionale incremento nello stock di risparmio accumulato per 
poter essere mantenuto ai livelli di pre-pensionamento.  
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
Figura 9. Il modello del ciclo di vita in presenza di vincoli di liquidità e fondi pensione obbligatori. 
Fonte: nostra elaborazione da Davis, E.P. (1995). 
 
Questa analisi include diversi elementi di influenza sul comportamento ultimo degli 
individui verso il risparmio. In primo luogo, l’estensione temporale e le connesse 
incertezze delle promesse pensionistiche possono portare ad attribuire un rischio 
maggiore al risparmio previdenziale rispetto a quello volontario, che sarà quindi 
ridotto in misura non proporzionale rispetto al primo. Ciò equivale ad ammettere che 
il risparmio previdenziale forzoso e quello non previdenziale discrezionale non sono 
perfetti sostituti. In secondo luogo, in presenza di vincoli alla possibilità di contrarre 
prestiti, il risparmio forzoso non può essere compensato nè attraverso l’indebitamento 
(per ipotesi), nè diminuendo il risparmio descrezionale (in quanto nullo). Infine, 
ammettendo l’esistenza di meccanismi di pensionamento flessibili, gli individui 
potrebbero sfruttare eventuali cicli economici positivi incrementando lo stock di 
risparmio allo scopo di anticipare la propria uscita dal mondo del lavoro. 
Qualora si introducano agevolazioni fiscali per la previdenza privata gli elementi di 
incertezza circa l’impatto netto del sistema previdenziale privato sul risparmio si 
infittiscono. È necessario infatti valutare se l’incremento dei consumi in entrambi i 
t 
A 
Avp 
C 
Cv 
Cvp 
C, Y, A 
Y 
Y=reddito                                                 v=vincoli di liquidità 
A=assets                                                   vp=vincoli di liquidità e fondi pensione obbligatori 
C=consumo                                              t=tempo 
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periodi di vita indotto da un aumento del rendimento del risparmio previdenziale su quello 
non previdenziale (effetto reddito) sia prevalente rispetto all’opportunità di rinviare i 
maggiori consumi al periodo di pensionamento, dato che il consumo attuale diviene più 
costoso in termini di consumi futuri (effetto sostituzione). Il primo effetto tende a far 
ridurre il livello di risparmio corrente, mentre il secondo tende a farlo aumentare.  
Non è dunque possibile stabilire univocamente ex ante quale sia l’effetto complessivo 
dei fondi pensione sul risparmio aggregato dell’economia. Data la rilevanza all’interno 
dell’analisi di un gran numero di fattori country-specific, una generalizzazione in chiave 
teorica dell’argomento poggia su ipotesi di partenza troppo stringenti e non risulta 
pertanto universalmente applicabile; occorre pertanto ricorrere a simulazioni empiriche 
più o meno rigidamente tracciate lungo i confini nazionali. A tal proposito, alcuni studi 
empirici condotti sull’esperienza degli Stati Uniti sembrano confermare l’imperfetta 
sostituibilità delle due tipologie di risparmio, con conseguenti effetti positivi della 
previdenza privata sul risparmio aggregato23. 
Le considerazioni finora esposte sono riferite al caso in cui venga introdotto un sistema 
pensionistico privato (a capitalizzazione) in assenza di schemi pubblici preesistenti. 
Diversa è l’ipotesi di conversione da un sistema pubblico a ripartizione ad un sistema 
privato a capitalizzazione. In questo caso emergono nell’analisi alcuni effetti indiretti 
legati alle presunte inefficienze dei sistemi a ripartizione, i quali tenderebbero a ridurre la 
propensione al risparmio e l’accumulazione del capitale, e quindi il PIL nazionale. In 
primo luogo, se si procede all’introduzione o all’espansione di un sistema pubblico non 
equo dal punto di vista attuariale, si verifica di fatto un trasferimento di ricchezza in 
favore della popolazione attiva. Questa, in ossequio alla teoria del ciclo di vita, reagirebbe 
aumentando il proprio livello dei consumi in entrambi i periodi. Secondariamente, anche 
se il sistema fosse attuarialmente equo, la certezza delle prestazioni pensionistiche 
ridurrebbe la propensione ad accantonare risparmio a fini precauzionali, data l’irrilevanza 
delle incertezze in merito alla durata residua di vita. In altri termini, il risparmio 
                                                          
23 Munnell (1982) rileva che il maggior risparmio previdenziale riduce il risparmio non previdenziale in 
misura meno che proporzionale, per cui si verifica un aumento del risparmio complessivo del sistema. In 
particolare, egli ha stimato che a livello individuale ogni dollaro di risparmio previdenziale ridurrebbe il 
risparmio non previdenziale del 65% (contributo netto al risparmio personale pari al 35%). A livello 
aggregato occorre poi considerare che la presenza di un trattamento fiscale favorevole per la previdenza 
privata provoca, a parità di altre condizioni, una riduzione delle entrate fiscali e, quindi, una riduzione dei 
risparmi pubblici. Tenuto conto di questo ulteriore effetto, l’impatto netto del riparmio previdenziale sul 
risparmio aggregato negli USA è stimato positivo e pari a circa il 20%. 
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individuale dei lavoratori subisce un effetto di spiazzamento in conseguenza 
dell’intervento pubblico, venendo dirottato verso il consumo delle coorti più anziane. 
quindi la previdenza pubblica produce una contrazione del risparmio, un intervento 
componente privata che la sostituisca o ne limiti l’espansione non può che avere, al 
contrario, effetti propulsivi su di esso. È in ogni caso necessario tener presente che il 
periodo di transizione dalla ripartizione alla capitalizzazione richiede che vengano 
ripristinate le condizioni di equilibrio attuariale attraverso l’estinzione del preesistente 
debito previdenziale; un’operazione resa tanto più dolorosa per le prime coorti 
interessate qualora il Governo decidesse di finanziarla ricorrendo alla tassazione 
(mediante un incremento dell’aliquota contributiva) piuttosto che con nuovo debito 
pubblico. In questo caso il maggior risparmio forzoso imposto determinerebbe uno 
spiazzamento del consumo privato, specie in presenza di vincoli all’indebitamento24. 
Il ricorso ad un aumento dello stock di debito pubblico irredimibile, ripartendo l’onere 
tra tutte le generazioni presenti e future, avrebbe invece un’incidenza ben minore sul 
reddito disponibile e quindi sui consumi correnti, con effetti più blandi 
sull’accumulazione di nuovo risparmio. Per questi motivi, la strada di una completa 
eliminazione della componente ripartitiva di un sistema pensionistico può rivelarsi 
impraticabile, specie per paesi tradizionalmente dotati di ampi apparati di welfare e 
debiti pregressi molto elevati, i cui Governi verosimilmente opteranno per un sistema 
misto multi-pilastro.  
È pertanto possibile concludere che il meccanismo della capitalizzazione non 
implica, di per sè, un sensibile aumento nello stock di risparmio complessivo; questa 
tendenza si verifica semmai, come effetto transitorio, a seguito dell’inasprimento 
fiscale stabilito per riequilibrare il preesistente sistema pubblico integrandolo con una 
più o meno forte componente privata. 
 
Effetti sul mercato dei capitali 
Specialmente per i paesi che presentano sistemi finanziari relativamente poco 
sviluppati, una delle argomentazioni di maggior rilievo a sostegno dell’istituzione di 
un pilastro previdenziale privato è da ricercare negli effetti benefici che questa 
comporta sul funzionamento e l’efficienza dei mercati finanziari. Tali esternalità 
                                                          
24 Cfr. Feldstein, M. e Samwick, A. (1997). 
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positive sono riconducibili a due fattori principali. In primo luogo, l’afflusso di nuovo 
risparmio contribuisce ad accrescere lo spessore e l’ampiezza dei mercati finanziari. La 
La presenza di tale effetto , come si è visto, è certa solo nella fase transitoria, e la sua 
entità dipende in modo cruciale dalle modalità con cui viene finanziato il debito 
previdenziale pregresso; è invece incerto l’effetto complessivo dato da un aumento del 
rendimento atteso.  Caratteri di maggior certezza sono attribuiti al secondo fattore, ossia 
la riallocazione del risparmio verso attività di lungo termine. Questo fenomeno è 
agevolato dalle finalità previdenziali della domanda, nonchè dai rigidi vincoli di 
permanenza dei fondi pensione, che tendono ad allentare la pressione sui gestori verso la 
massimizzazione dei rendimenti nel breve periodo. La regolarità e prevedibilità dei flussi, 
scanditi da una base contrattuale, consente ai fondi pensione di attuare una migliore 
pianificazione degli investimenti e un’adeguata diversificazione del portafoglio tra 
scadenze, tipologie di strumenti e settori economici, a tutto vantaggio del tasso di 
rendimento sul capitale gestito25. Le spiccate professionalità e competenze che tali 
istituzioni incorporano favoriscono la diffusione di strumenti finanziari innovativi e 
collocati su più alti profili di combinazione rischio-rendimento.  
Sul fronte del mercato obbligazionario, lo sviluppo dei fondi pensione ha implicazioni 
di non scarso rilievo, specie nella ripartizione della componente meno rischiosa del 
portafoglio tra titoli di Stato ed obbligazioni private. La possibilità dei fondi di 
diversificare ampiamente il rischio investendo su orizzonti temporali anche di 
lunghissimo periodo determina in genere un effetto quantitativamente nullo sul sostegno 
al debito pubblico, se non addirittura negativo: l’adesione alla previdenza complementare 
collettiva sottrae risorse all’investimento diretto dei risparmiatori oltre che a quello 
mediato da schemi pensionistici individuali, nei quali la prevalenza della componente 
personale nella scelta origina spesso un bias verso gli strumenti sui quali si hanno 
maggiori informazioni, segnatamente i titoli di Stato nazionali. 
Se i fondi pensione non hanno impatti significativi sullo stock di debito pubblico, non 
trascurabili sono i potenziali effetti sulla ricomposizione qualitativa del debito 
complessivamente emesso: la loro attitudine ad investire su orizzonti temporali di ampio 
respiro contribuisce infatti ad aumentare la domanda verso i titoli di Stato a più lunga 
                                                          
25 Cfr. Imperatori, G. (1997). 
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scadenza, mantenendo bassi i relativi rendimenti e, quindi, gli oneri finanziari che il 
Governo dovrà sostenere. 
Un ruolo crescente assunto dai fondi pensione nell’economia di un paese ha 
implicazioni importanti anche dal lato dell’offerta di prodotti obbligazionari privati, 
emessi dalle imprese: se è vero che la pressione della domanda indirizzata a titoli a 
lunga scadenza contribuisce a ridurre il premio insito nel rendimento da essi garantito, 
le imprese potrebbero senz’altro beneficiare di una riduzione del costo 
dell’indebitamento a lungo termine, attuando una ristrutturazione del proprio passivo 
qualora questo fosse eccessivamente squilibrato verso il breve termine. Risulta anche 
migliorata la capacità delle imprese di finanziarsi ricorrendo ad un’ampia gamma di 
prodotti obbligazionari, tra cui strumenti quasi-equity come i prestiti partecipativi – 
che prevedono una partecipazione da parte dell’investitore agli utili realizzati – o che 
comunque conferiscono al sottoscrittore dei diritti accessori rispetto al tasso di 
interesse. 
Sul piano del mercato secondario delle obbligazioni, l’ispessimento dello stesso a 
seguito della costante operatività dei fondi pensione su volumi di entità rilevante gioca 
in favore di un’attenuazione della volatilità delle quotazioni e di un aumento del grado 
di liquidità del mercato; elementi che a loro volta accrescono la fiducia degli operatori 
e rendono meno probabile il verificarsi di fenomeni depressivi. 
L’esperienza dei paesi che vantano una tradizione consolidata in ambito di 
previdenza complementare mostra come l’investimento in titoli azionari passi in gran 
parte per intermediari professionali: i fondi pensione, nonostante gli impegni di natura 
previdenziale assunti impongano il costante rispetto di un certo rapporto rischio-
rendimento, manifestano una maggiore propensione all’investimento azionario 
rispetto agli investitori individuali. I motivi sono da ricercare nelle caratteristiche di 
variabilità ed incertezza del reddito intrinseche ai titoli rappresentativi del capitale di 
rischio delle imprese, oltre alla complessità delle valutazioni economiche e delle 
competenze e professionalità in campo finanziario che tali strumenti richiedono per 
poter assumere decisioni consapevoli ed attuare una gestione sufficientemente 
diversificata del patrimonio. Ne consegue che, anche ammettendo un rapporto di 
sostituzione di uno a uno tra risparmio previdenziale e risparmio diretto individuale, 
un trasferimento di risorse dalle famiglie ai fondi pensione avrebbe effetti propulsivi 
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sulla domanda di titoli azionari e quindi sullo sviluppo del mercato dei capitali, posto che 
un aumento del volume degli scambi aumenta il grado di significatività dei prezzi e 
l’efficienza valutativa del mercato. Un potenziamento della domanda può inoltre 
stimolare un consistente ampliamento del mercato dal lato dell’offerta, rendendolo 
maggiormente rappresentativo dell’intero sistema economico, e quindi meno volatile per 
il minor peso relativo di pochi grandi gruppi di imprese. Infine, la stabilità dei flussi di 
risparmio in entrata consente ai fondi pensione di attuare strategie anticicliche, 
sostenendo la domanda anche in periodi “di fiacca” del mercato. 
Occorre tuttavia sottolineare come la gran parte delle considerazioni suesposte siano 
subordinate all’esistenza di un mercato dei capitali sufficientemente sviluppato ed 
efficiente, nel quale si possa operare in assenza di vincoli normativi stringenti in materia 
di investimenti in capitale di rischio. In altri termini, se è vero che una significativa 
presenza dei fondi pensione incrementa il potenziale di sviluppo di un mercato, è altresì 
incontestabile il fatto che la preesistente mancanza di un’adeguata articolazione e 
“vivacità” dello stesso possa determinare un bias verso l’impiego di risorse collettive in 
obbligazioni e titoli di Stato, se non addirittura agire da barriera all’entrata dei grandi 
investitori istituzionali. 
 
Effetti sulla finanza d’impresa 
Nell’ottica delle imprese, la presenza nella compagine societaria di azionisti “di peso” 
come i fondi pensione, generalmente interessati a una gestione attiva e orientata al medio-
lungo periodo, ha ricadute positive sulla capacità dell’impresa di predisporre strategie di 
crescita e di finanziare i relativi investimenti. In particolare, gli investitori istituzionali 
possono rappresentare un importante veicolo di canalizzazione del risparmio dalle 
famiglie alle piccole e medie imprese (Pmi) non quotate ad alto potenziale di sviluppo, 
attenuando le frequenti difficoltà che queste incontrano nel reperire risorse finanziarie a 
titolo di capitale di rischio. Nel contesto degli investitori istituzionali in questione, 
l’opportunità di finanziare operazioni di venture capital origina ancora una volta dalla 
particolare natura di lungo periodo del risparmio previdenziale: il suo protratto orizzonte 
temporale di investimento consente ai gestori di effettuare impieghi ad elevata redditività, 
ancorchè scarsamente liquidi e con ritorni assai differiti nel tempo. 
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In linea di principio, il maggior rischio insito nei titoli delle Pmi può essere 
adeguatamente gestito dai fondi pensione attuando una marcata diversificazione del 
portafoglio. Ad onor del vero, la maggior parte dei fondi pensione non opta per un 
canale di finanziamento diretto nelle Pmi, ma si serve di altri intermediari finanziari 
specializzati nel venture capital delle Pmi, quali ad esempio i fondi chiusi: le esigenze 
di impiego e raccolta manifestate dalle due tipologie di fondi presentano stretti caratteri 
di complementarietà, data la disponibilità dei primi di ingenti e stabili flussi di 
risparmio da investire alla ricerca di elevati rendimenti a lungo termine, e il fabbisogno 
di “capitale paziente” espresso dai secondi per poter funzionare in modo adeguato. 
Pertanto l’esistenza di stretti legami tra fondi pensione ed altri intermediari accresce 
la capacità del sistema finanziario di sostenere il tessuto produttivo nazionale, 
alimentando la crescita delle Pmi innovative, che in molti paesi rappresentano un 
importante volano per lo sviluppo economico nazionale. 
Peraltro nel corso degli anni Novanta, sulla scia del successo fatto registrare dal 
Nasdaq oltreoceano, anche in Europa – in primis nel Regno Unito con l’Alternative 
Investment Market (AIM) – sono state istituite piattaforme di negoziazione di titoli 
azionari emessi da imprese di piccole e medie dimensioni, con l’obiettivo primario di 
creare un canale preferenziale per il finanziamento di questo tipo di aziende, 
particolarmente idonee a sviluppare progetti ad elevato potenziale innovativo, ma 
spesso incapaci di accedere a risorse meno vincolanti rispetto al credito bancario. I 
fondi pensione possono agire da catalizzatori per l’accesso delle Pmi ai suddetti 
mercati, stabilizzando la domanda in titoli caratterizzati da un basso grado di liquidità 
e consentendo agli iscritti di beneficiare di elevati rendimenti reali. 
 
Effetti sul finanziamento delle infrastrutture 
In un contesto di marcata globalizzazione dei mercati, un fattore competitivo di 
sempre maggior rilievo è dato dall’idoneità di un sistema economico a sostenere il 
finanziamento degli asset infrastrutturali, considerato l’impatto che questi hanno sul 
livello della produzione e sull’occupazione, in modo particolare nelle economie 
emergenti. Il tradizionale modello di intervento pubblico nel settore in esame ha fatto 
emergere nel corso degli ultimi venti anni tutti i suoi limiti, a causa dell’insufficienza 
delle risorse di matrice pubblica in rapporto al fabbisogno espresso, nonchè delle 
inefficienze palesate in ambito amministrativo dalle autorità preposte alla gestione. 
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Storicamente, tra le voci di spesa che gravano sul bilancio statale quella relativa alle opere 
pubbliche è tra le prime a subire un drastico ridimensionamento qualora emerga l’urgenza 
di attuare politiche governative di austerità e rigore, a causa della natura discrezionale dei 
relativi programmi e della difficoltà di intervenire in modo strutturale sui processi che 
alimentano le spese correnti. Questa tendenza è destinata ad incidere sempre più 
pesantemente sull’implementazione dei progetti infrastrutturali moderni, i quali 
richiedono che al mero “prodotto edile” si aggancino una serie di servizi di natura 
complessa, la cui realizzazione richiede profondi investimenti in tecnologia, finanza, 
organizzazione gestionale.  
Da qui l’opportunità di coinvolgere soggetti privati cui attribuire le funzioni gestionali 
e finanziarie dell’iniziativa, pur non misconoscendo il carattere pubblico degli interessi 
in gioco e la conseguente necessità di lasciare in mano ad enti statali le funzioni di 
programmazione e controllo. L’appetibilità di un inserimento privato in iniziative di tale 
portata è in ogni caso dettata dall’esistenza di una profittabilità economica tale da renderle 
competitive con altre forme di investimento più facilmente liquidabili: da parte pubblica 
occorre pertanto da un lato garantire la certezza di realizzazione dei programmi sulla base 
di nuove soluzioni di natura contrattuale, che diano la possibilità ai privati di attuare una 
corretta pianificazione economico-finanziaria; dall’altro predisporre incentivi di natura 
fiscale volti ad incrementare la redditività relativa degli investimenti in infrastrutture26. 
Il necessario presupposto per la creazione di un adeguato meccanismo che canalizzi 
risorse private verso le infrastrutture è rappresentato dalla creazione di un mercato 
finanziario sufficientemente completo e contendibile in termini di investitori 
professionali in esso operanti: la presenza, nella fattispecie, di fondi pensione, fondi 
chiusi e fondi immobiliari aumenta le possibilità di combinare il carattere durevolo, a 
redditività differita, degli investimenti infrastrutturali con la ricerca di impieghi a protratta 
scadenza tipica di tali istituzioni.  
  
                                                          
26 Cfr. Imperatori, G. (1997). 
46 
 
2. I FONDI PENSIONE IN EUROPA: UN’ANALISI 
COMPARATA 
 
2.1. Una tassonomia dei fondi pensione 
Attualmente, nella maggior parte degli Stati membri una porzione dominante 
dell’offerta previdenziale complessiva è organizzata e gestita dal settore pubblico. 
Fino agli inizi degli anni Novanta gli schemi di natura privata (su base sia collettiva 
che individuale) rivestivano un ruolo significativo solo per i sistemi pensionistici di 
alcuni paesi del Nord Europa – segnatamente Danimarca, Paesi Bassi, Irlanda, Svezia 
e Regno Unito – nei quali gli schemi pubblici pay-as-you-go si limitavano ad erogare 
pensioni di base in somma fissa, senza distinzioni di sorta. Nel corso degli ultimi venti 
anni, in risposta alle sfide poste dalle avverse tendenze demografiche, un numero 
crescente di paesi dell’Unione ha provveduto ad espandere il ruolo degli schemi privati 
preesistenti, ovvero ad introdurre elementi di novità nel comparto complementare del 
proprio sistema pensionistico.  
Dal momento che il processo di ridisegno del sistema ha seguito modalità molto 
differenti da uno Stato membro all’altro, sviluppandosi generalmente in via 
complementare ed integrativa rispetto alle specifiche connotazioni assunte dal primo 
pilastro, la conformazione attuale degli schemi di previdenza complementare nel 
nostro Continente si presenta variamente frammentata e articolata. La rilevanza e 
complessità di tali differenze non include soltanto la struttura, ma anche la 
terminologia utilizzata per descrivere i sistemi; conseguentemente l’elaborazione di 
una classificazione universalmente valida per la previdenza privata si rivela 
operazione non facile. L’approccio seguito dal presente lavoro segue l’impostazione 
adottata dall’OCSE27, prevedendo una classificazione strutturata attorno a due termini 
chiave: piani (o schemi) pensionistici e fondi pensione. I criteri utilizzati come 
discriminanti sono di natura sia funzionale (Figura 10) che istituzionale (Figura 11). 
Un piano pensionistico può essere definito come un contratto, giuridicamente 
vincolante, avente esplicite finalità previdenziali, tipicamente assicurate dalla presenza 
di clausole che impediscono o penalizzano in modo significativo l’erogazione di 
                                                          
27 Cfr. OECD (2005). 
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benefici prima che il contraente abbia raggiunto una soglia di età minima stabilita per 
legge. Tale contratto può costituire parte di un più ampio accordo collettivo stabilito dalle 
dalle parti sociali interessate, ovvero può essere esplicitato all’interno della cornice 
regolamentare o statutaria del piano; infine, può essere previsto direttamente dalla legge. 
legge. I piani pensionistici possono offrire ulteriori benefici o prestazioni  in situazioni di 
disabilità, malattia e morte28. 
In base alla natura dell’ente che lo gestisce, uno schema previdenziale può qualificarsi 
come pubblico o privato. I piani previdenziali pubblici sono costituiti dall’insieme degli 
strumenti di sicurezza sociale e dai programmi obbligatori amministrati da enti pubblici 
quali gli organi di governo centrale o locale, nonchè da altri organismi di natura pubblica  
come gli istituti di sicurezza sociale. Tali piani sono solitamente finanziati con il metodo 
pay-as-you-go, anche se più recentemente alcuni paesi hanno introdotto una 
capitalizzazione parziale delle passività pensionistiche pubbliche, mentre altri hanno 
direttamente sostituito i preesistenti piani pubblici con nuovi schemi privati. I piani 
previdenziali privati sono invece amministrati da un’istituzione diversa da un ente 
governativo: possono essere amministrati direttamente dal datore di lavoro in qualità di 
promotore (sponsor) del piano, da un fondo pensione privato ovvero da un’istituzione del 
settore privato autorizzata all’offerta di piani pensione. 
All’interno dei piani privati un’ulteriore suddivisione sul piano funzionale 
contrappone piani pensionistici occupazionali e individuali. I piani occupazionali 
subordinano l’ammissione individuale all’esistenza di un rapporto d’impiego o 
professionale tra l’aderente al piano e l’entità che lo istituisce (sponsor); quest’ultima può 
essere rappresentata da un unico datore di lavoro o da gruppi di imprese (ad esempio 
un’associazione industriale) e da associazioni dei lavoratori o professionali, insieme o 
separatamente. L’amministrazione del piano può essere curata direttamente dall’impresa 
promotrice ovvero affidata ad un’entità indipendente come un fondo pensione o 
un’istituzione finanziaria fornitrice di prodotti e servizi previdenziali. Nel secondo caso, 
l’impresa promotrice può avere responsabilità di supervisione sull’operatività del piano. 
I piani occupazionali possono a loro volta essere suddivisi in:  
                                                          
28 In tutti gli Stati membri in cui i superstiti sono considerati un rischio biometrico calcolabile, essi 
coincidono normalmente con il coniuge ed i figli, anche se in alcuni sistemi legislativi sono considerati tali 
anche tutti gli eredi legali o i beneficiari in modo generico. 
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 piani pensionistici occupazionali obbligatori: l’adesione a questi schemi da parte 
dei datori di lavoro è obbligatoria e regolata a norma di legge; in capo ad essi è 
posto l’obbligo di predisporre e versare contributi in un piano pensione 
occupazionale, al quale normalmente sarà richiesto di aderire anche ai lavoratori 
dipendenti. Nel caso in cui i datori di lavoro siano obbligati per legge ad offrire un 
piano pensione occupazionale, ma l’adesione dei lavoratori avviene su base 
volontaria, il piano viene in ogni caso riconosciuto come obbligatorio; 
 piani pensionistici occupazionali volontari: la creazione di questi piani è su base 
volontaria per i datori di lavoro; sono ricompresi in questa categoria i casi di 
iscrizione automatica prevista dalle clausole del contratto d’impiego o i casi in cui 
la legge richieda ai lavoratori di aderire a piani costituiti volontariamente. In alcuni 
Stati ai datori di lavoro è consentita l’istituzione volontaria di piani in sostituzione, 
almeno parziale, delle prestazioni erogate dal sistema pubblico. Tale opzione 
conferisce al datore di lavoro l’esenzione dal pagamento di una parte o di tutti i 
contributi a suo carico, da versare al sistema previdenziale pubblico.  
I piani pensionistici individuali non richiedono alcun collegamento tra adesione agli 
stessi ed esistenza di un rapporto di lavoro. Sono costituiti e amministrati direttamente 
da un fondo pensione o da un’istituzione finanziaria che eroga i benefici pensionistici 
senza alcun intervento da parte dei datori di lavoro. Gli aderenti selezionano ed 
acquistano in modo del tutto indipendente le clausole e i termini contrattuali desiderati. 
Il datore di lavoro può decidere di versare i propri contributi ad un piano individuale 
piuttosto che ad uno occupazionale. Alcuni piani pensionistici individuali sono a 
numero chiuso. Come per i piani collettivi, anche in questo caso sussiste una 
differenziazione tra: 
 piani pensionistici individuali obbligatori: l’adesione individuale a tali piani è 
stabilita a norma di legge; in essi sono versati i contributi previdenziali a carico di 
lavoratori e datori di lavoro in genere. Il singolo può scegliere personalmente il 
piano pensione desiderato – solitamente tra un insieme ristretto di alternative – 
ovvero essere obbligato a versare contributi in un piano specifico; 
 piani pensionistici individuali volontari: la partecipazione a questi piani da parte 
dei singoli aderenti avviene su base volontaria: non sussiste alcun obbligo legale 
di adesione ad un piano pensione. Includono anche quei piani cui le persone 
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possono aderire se scelgono di sostituire parte dei benefici erogati dal sistema di 
sicurezza sociale con gli introiti provenienti dagli schemi individuali29. 
Gli schemi privati occupazionali possono essere ulteriormente suddivisi in funzione 
del metodo di calcolo dei benefici pensionistici erogati – quindi del livello di copertura 
dei rischi che garantiscono – in piani a contribuzione definita e piani a prestazione 
definita. Nei piani occupazionali a contribuzione definita (defined contributions, DC) 
l’impresa promotrice versa contributi in somma fissa e non ha alcun obbligo legale al 
pagamento di ulteriori contribuzioni in caso di eventi sfavorevoli al fondo. I piani 
occupazionali a prestazione definita (defined benefits, DB) non presentano invece un 
livello contributivo predefinito. Questi ultimi sono a loro volta sottoclassificabili in: 
 piani DB tradizionali: piani nei quali i benefici sono legati tramite una formula ai 
salari dei membri, alla durata dell’impiego o ad altri fattori; 
 piani DB ibridi: piani i cui benefici dipendono da un tasso di rendimento accreditato 
sui contributi versati. La redditività del fondo – l’interesse annuo che fruttano i 
contributi versati – può essere stabilita in base alla sottoscrizione di un contratto o 
essere agganciata all’andamento di un indice di mercato, al rendimento reale di una 
determinata attività oppure alla crescita dei salari o dei profitti; 
 piani DB misti: piani che sono in parte a contributi definiti ed in parte a prestazioni 
definite, specificate separatamente ma contemplate entrambe nello stesso contratto. 
Un’ultima suddivisione sul piano funzionale, applicabile agli schemi individuali e a 
quelli occupazionali a contributi definiti, contrappone piani pensionistici protetti e non 
protetti. I primi non prevedono alcun intervento da parte del fondo nè da parte del gestore 
o dello sponsor del piano a garanzia di un rendimento minimo degli investimenti; di 
conseguenza il livello delle pensioni (anche quello minimo) non è garantito, al punto che 
la pensione potrà anche essere inferiore ai contributi versati. Viceversa, i piani 
pensionistici protetti includono meccanismi di garanzia su un livello minimo di benefici 
pensionistici; tali obblighi possono essere a carico del fondo, dell’istituzione finanziaria 
che lo gestisce o, in ultima istanza, dello Stato. 
In ottica istituzionale, un elemento discriminante di rilievo nella classificazione degli 
schemi previdenziali privati è rappresentato dalla modalità con cui essi vengono 
finanziati. 
                                                          
29 Come sarà analizzato in sede di analisi per singolo paese, tale opzione caratterizza fortemente il sistema 
pensionistico britannico. 
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Si definisce piano pensionistico a capitalizzazione (funded) un piano di tipo 
occupazionale o individuale che accumula i contributi versati e li investe in 
determinate tipologie di strumenti finanziari (azioni e obbligazioni) per far fronte al 
pagamento periodico delle pensioni. Il valore degli asset deve essere tale da coprire 
interamente l’ammontare delle passività previdenziali dello schema. Gli strumenti che 
possono costituire il portafoglio di un piano pensione sono stabiliti per legge (almeno 
le percentuali da detenere in portafoglio per ciascuno strumento) ed il loro uso è 
subordinato all’erogazione dei benefici. 
Nei piani pensionistici finanziati con riserve (book reserved) il finanziamento del 
fondo avviene attraverso flussi cospicui di entrate nel bilancio dell’impresa promotrice 
come riserve o provviste per il pagamento delle prestazioni previste dai piani 
pensionistici occupazionali. Alcuni asset che compongono l’attivo di bilancio 
dell’impresa possono essere contabilizzati separatamente allo scopo di finanziare i 
benefici previdenziali, ma non sono legalmente o contrattualmente considerati come 
attività legate al piano. In molti paesi tale modalità di finanziamento non è ammessa; 
laddove lo è solitamente viene imposta un’assicurazione contro i rischi di insolvenza 
dello schema. 
Infine, i piani pensionistici contributivi (unfunded) sono schemi finanziati 
direttamente attraverso i contributi versati dall’impresa promotrice e/o dal partecipante 
al piano. I pagamenti sono erogati tramite un sistema pay-as-you-go, in cui la forza 
lavoro in essere finanzia le pensioni degli ex lavoratori che si sono qualificati al 
godimento dei benefici pensionistici. I piani contributivi possono in ogni caso detenere 
riserve per coprire le spese immediate o regolarizzare il flusso dei contributi in 
determinati periodi. Molti paesi non autorizzano tali forme di finanziamento. 
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Figura 10. Classificazione dei piani pensionistici: prospettiva funzionale. 
Fonte: nostra elaborazione. 
 
Gli schemi previdenziali a capitalizzazione possono far ricorso a due strumenti di 
natura diversa: i fondi pensione ed i contratti di assicurazione previdenziale. Questi ultimi 
si qualificano come forme assicurative che prevedono il versamento di contributi 
previdenziali ad un’impresa di assicurazione, in cambio dell’erogazione da parte della 
stessa di una rendita pensionistica al raggiungimento di un’età fissata nel contratto, o in 
soluzione unica nel caso di uscita anticipata dallo schema. La maggior parte degli Stati 
membri ammette in via esclusiva i fondi pensione quali veicoli finanziari per la 
realizzazione dei piani pensionistici; altri paesi invece ammettono anche contratti 
assicurativi con fini pensionistici. 
Un fondo pensione si configura come un insieme (pool) di attività gestite da un’entità 
legalmente indipendente ed acquistate con i contributi versati dagli aderenti ad uno 
schema pensionistico, con l’esclusivo scopo di finanziare il pagamento delle pensioni e 
dei benefits previdenziali. In capo ai membri del piano sono attribuiti diritti di natura 
contrattuale sulle attività detenute dal fondo pensione. 
I fondi pensione possono essere costituiti nella forma di una società veicolo (special 
purpose vehicle, SPV) dotata di personalità giuridica propria – una società fiduciaria 
(trust), una fondazione, un gruppo di industrie o una singola impresa – o di un patrimonio 
giuridicamente separato privo di personalità giuridica, amministrato da un’azienda 
appositamente creata per la gestione del fondo pensione ovvero da un’istituzione 
finanziaria che agisce per conto dei membri del fondo. 
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Figura 11. Classificazione dei piani pensionistici privati: prospettiva istituzionale 
Fonte: nostra elaborazione. 
 
In relazione alle possibilità di accesso al fondo, quest’ultimo può essere definito 
aperto o chiuso. Il fondo pensione aperto è un fondo in cui è presente almeno un piano 
senza restrizioni all’ingresso, mentre il fondo pensione chiuso è un fondo in cui 
l’accesso ai piani previdenziali è riservato solo a determinate categorie di lavoratori. I 
fondi chiusi sono a loro volta sottoclassificabili in funzione del numero di imprese 
promotrici che vi partecipano: nel fondo pensione di un datore di lavoro sono raccolti 
i contributi dei piani gestiti da un unico sponsor, mentre il fondo di più datori di lavoro 
accentra i contributi relativi a piani gestiti da più sponsor30. Possono essere di tre tipi:  
a) fondi per datori di lavoro correlati, in quanto società facenti parte della stessa 
holding o società collegate finanziariamente (fondi pensione di gruppo);  
b) fondi per datori di lavoro non correlati, che svolgono la loro attività nello stesso 
settore industriale (fondi pensione industriali); 
c) fondi per datori di lavoro non correlati, indipendentemente dal tipo di attività svolta 
(fondi pensione collettivi). 
 
1.2. Fondi a contribuzione definita e fondi a prestazione definita 
Nella parte iniziale del presente lavoro è stato fatto frequente ricorso alla distinzione 
tra fondi pensione a contribuzione definita (DC) e fondi pensione a prestazione definita 
(DB). Nei primi l’entità della prestazione finale non è predeterminata, bensì dipende 
dall’ammontare dei contributi e dei rendimenti ottenuti nel tempo; nei secondi 
                                                          
30 Un caso tipico è quello in cui ciascun datore di lavoro raccoglie i contributi dei lavoratori e li 
trasferisce ad un fondo collettivo per la gestione dei fondi. 
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l’elemento variabile, oltre al rendimento, è invece rappresentato dall’entità delle 
contribuzioni in fase di accumulazione, mentre il livello dei benefici pensionistici viene 
viene stabilito ex ante in fase di adesione. 
Nel corso del primo capitolo è stato rilevato come i recenti mutamenti demografici 
espongano gli schemi pensionistici a rischi la cui natura è strettamente dipendente dalla 
tipologia degli schemi stessi: i piani DB, in particolare, presentano criticità relativamente 
alla loro sostenibilità finanziaria, mentre i piani DC prestano il fianco a problemi di 
adeguatezza dei benefici erogati. Nell’ambito del confronto che abbiamo tracciato tra 
sistema pubblico e sistema privato, si è poi fatto cenno alla possibile presenza di fenomeni 
distorsivi apportati dalle due tipologie di piani alle scelte inerenti l’offerta di lavoro e di 
risparmio. 
In questa sede cercheremo di tratteggiare le caratteristiche tecniche salienti di queste 
due macrocategorie di fondi e di sviluppare con un maggior grado di dettaglio le 
considerazioni di carattere economico emerse in precedenza. 
I fondi pensione, come detto, possono essere distinti in base al grado di garanzia 
fornito, inteso come di livello di copertura dei rischi connessi al piano pensionistico 
complementare: si hanno fondi a prestazione definita  (DB), fondi a contribuzione definita 
(DC) e fondi misti, che presentano una combinazione di entrambi gli elementi (DC/DB). 
Nel corso dell’ultimo decennio si è verificato, a livello globale, un significativo 
trasferimento degli iscritti da schemi DB a schemi DC. Questo processo è stato in larga 
parte agevolato dalle recenti riforme previdenziali attuate da molti Stati membri, ancorchè 
con modalità diverse: i Paesi che hanno fatto ingresso più recentemente nell’UE hanno 
fondato i propri pilastri di previdenza complementare esclusivamente su piani a 
contribuzione definita (tra gli altri, Repubblica Ceca, Ungheria, Polonia e Slovenia), 
mentre nei 15 Stati della vecchia Unione si è assistito ad un progressivo spostamento del 
baricentro della previdenza complementare da schemi DB a schemi DC, sulla scia delle 
evoluzioni più recenti seguite dai mercati finanziari e dal mercato del lavoro, ma 
soprattutto in risposta al sensibile aumento delle aspettative di vita della popolazione (ad 
esempio nel Regno Unito, in Austria e in Italia). Gli schemi a prestazioni definite 
rimangono comunque prevalenti in alcuni Stati membri il cui sistema previdenziale è 
particolarmente radicato al settore pubblico, come nei Paesi Bassi, in Germania e nel 
Regno Unito.                                                                                              
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Figura 12. Distribuzione tra fondi pensione DB e DC per asset totali in Europa. 
Fonte: EIOPA (2013). 
 
Agli albori della previdenza complementare, gli operatori che predisponevano 
schemi pensionistici integrativi erano unicamente interessati a incentivare l’adesione 
agli stessi da parte dei lavoratori, spinti dal modesto numero di pensionati e da una 
normativa assai poco stringente in termini di requisiti di sostenibilità finanziaria. Il 
contesto mutò radicalmente a partire dagli anni ’70: in seguito all’introduzione di più 
rigide regole di equilibrio fnanziario ed all’affinamento dell’offerta previdenziale, ma 
anche in conseguenza dell’aumento della speranza di vita e quindi del numero dei 
pensionati, divenne presto evidente che non sarebbe più stato possibile assicurare alle 
nuove generazioni gli stessi benefici promessi ai vecchi iscritti, pena l’insorgenza di 
costi crescenti, se non insostenibili. La necessità di avviare interventi di riforma fu in 
un primo momento scongiurata dal buon andamento dei mercati finanziari, che 
consentì agli schemi DB di far registrare soddisfacenti performance. Lo scoppio della 
bolla speculativa degli anni Duemila e la susseguente crisi finanziaria, dando avvio ad 
un lungo periodo di bassi tassi di interesse, hanno posto l’accento sull’urgenza di un 
ridisegno del sistema in generale e degli schemi a prestazione definita in particolare, 
essendosi questi ultimi irrimediabilmente esposti al rischio di insolvenza. La 
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prolungata situazione di underfunding di molti fondi DB ha portato alla chiusura dei 
relativi schemi e alla conseguente trasformazione degli stessi in schemi DC31.  
 
 
Figura 13. Distribuzione tra fondi pensione DB e DC per membri in Europa. 
Fonte: EIOPA (2013). 
 
La conseguenza più immediata del declino dei piani DB in favore di quelli DC è la 
connessa modifica del grado di compartecipazione ai rischi – in prevalenza biometrici e 
finanziari – per gli iscritti ed il fondo o l’impresa promotrice, con i primi (siano essi 
lavoratori o membri delle forme complementari di previdenza) sottoposti ad un livello di 
rischio maggiore rispetto alla forma pensionistica o allo sponsor. I vantaggi per gli iscritti 
sono relativi al maggior grado di libertà, generalmente concesso dai fondi DC, nella scelta 
inerente l’ammontare delle contribuzioni e quindi del risparmio da destinare alla 
pensione, che a sua volta concorre a determinare l’entità del reddito alla data di 
pensionamento. Nondimeno, il singolo iscritto ad uno schema DC ha la possibilità di 
esercitare un buon grado di controllo sul processo di asset allocation del fondo, attuando 
linee di investimento maggiormente coerenti con il proprio profilo rischio-rendimento.  
Il suddetto trasferimento del rischio di investimento dal datore di lavoro al lavoratore 
dipendente è da molti considerato un fattore indesiderato del processo, tale da esludere la 
convenienza stessa dell’adesione ai piani DC da parte del lavoratore. Secondo alcuni 
                                                          
31 L’incapacità delle imprese promotrici di coprire i deficit dei piani pensionistici supportati è appunto la 
principale fonte di rischio cui sono soggetti i fondi a prestazione definita. Tale rischio può essere coperto 
in vari modi ma principalmente stabilendo principi di prudenza negli investimenti. 
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studiosi, tuttavia,  queste considerazioni sono inficiate dal fatto che negli schemi DC 
è esplicita l’esposizione degli aderenti ai rischi connessi agli investimenti e ai tassi di 
rendimento delle prestazioni, mentre gli schemi DB, oltre ad inglobare in via indiretta 
rischi, sottopongono i loro membri a rischi aggiuntivi, specifici dell’impresa sponsor 
non diversificabili, nonchè ai costi derivanti dall’affidamento fatto dai lavoratori sulle 
promesse pensionistiche del proprio datore di lavoro. La superiorità degli schemi DC 
sarebbe poi ben evidente nel caso dei lavoratori con elevata propensione alla mobilità, 
data la maggior flessibilità operativa e regolamentare che essi garantiscono; inoltre 
rappresenterebbero uno strumento efficiente per la raccolta e la gestione del risparmio 
con finalità previdenziali, in virtù dei relativamente bassi costi operativi, gestionali e 
regolamentari. Nell’ottica del lavoratore, gli schemi DC risultano preferiti nella fase 
iniziale della carriera, laddove la maggior frequenza di adesione a forme contrattuali a 
tempo determinato richiede un elevato grado di portabilità dei contributi versati. Per il 
lavoratore, il rischio minore è dato dall’adesione ad un fondo a prestazione definita 
che eroga benefici pensionistici di entità correlata al livello dell’ultimo salario 
percepito; il rischio massimo si verifica in presenza di adesione a un fondo DC privo 
di garanzie sui benefici. Tra questi due estremi si collocano però soluzioni intermedie 
(ibride) che includono la presenza di garanzie finanziarie di vario genere e formule 
relative a prestazioni pensionistiche o di altra natura, calcolate su ampi orizzonti 
temporali al fine di contenere il rischio per il datore  
di lavoro.  
I fondi DB consentono non solo una forte condivisione del rischio da parte 
dell’impresa promotrice, ma anche un trasferimento dell’alea d’investimento dai 
pensionati e dai lavoratori più anziani verso i giovani lavoratori. La stabilità dei 
pagamenti pensionistici può coesistere con un’accentuata volatilità dei mercati, dato 
che la forza lavoro di più giovane età sarà tendenzialmente indifferente al valore delle 
proprie attività, se non vi sono motivi per credere che l’impresa ripudierà le proprie 
promesse di copertura dei deficit previdenziali. Questi aspetti di condivisione e 
riallocazione dei rischi sono del tutto assenti negli schemi DC, nei quali il livello 
contributivo è fissato e i benefici variano in funzione dei rendimenti di mercato. I 
vantaggi relativi in termini di rischio dei fondi a prestazione definita nell’ottica dei 
singoli membri possono essere racchiusi nel concetto di “assicurazione sul reddito 
pensionistico”, che gli schemi DB forniscono a copertura di diverse tipologie di alee. 
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In primo luogo vi è il rischio di inadeguatezza del tasso di sostituzione previsto dagli 
schemi a contributi definiti, contro il quale gli schemi DB forniscono assicurazione sotto 
sotto forma di protezione dal rischio di investimento; lo stesso avviene in caso di tagli al 
sistema di sicurezza sociale, se tali fondi sono integrati nel sistema previdenziale 
pubblico. Inoltre, il rischio di longevità viene neutralizzato tramite la previsione di 
erogazioni esclusivamente sotto forma di rendita vitalizia, laddove la possibilità offerta 
da molti fondi DC di riscuotere il montante accumulato in un’unica soluzione espone i 
beneficiari al rischio di un futuro stato di povertà. Infine, l’indicizzazione dei benefici 
all’inflazione, prevista dai fondi DB in alcuni paesi, fornisce copertura anche contro 
questa tipologia di rischio. 
I fondi a contribuzione definita sono viceversa più appetibili per le imprese, soprattutto 
per il loro basso costo e la loro semplicità aministrativa; ciò è ascrivibile in parte 
all’assenza di forme implicite di assicurazione da finanziare ed alla riduzione del rischio 
finanziario, ma soprattutto all’assenza degli oneri regolamentari imposti dall’adozione di 
schemi a prestazione definita, in termini di norme di capitalizzazione minima, riserve 
obbligatorie a garanzia dei benefici, vincoli alle politiche di investimento attuabili. 
È infine opportuno sottolineare come per molti lavoratori la maggior sensibilità della 
pensione ai redditi da lavoro di fine carriera, implicita nei piani DB, può includere 
elementi di rischio, legati al fatto che i sentieri di sviluppo dei salari individuali sono 
imprevedibili all’inizio della vita lavorativa. Gli individui potrebbero pertanto preferire 
modelli pensionistici bilanciati sulla media di tutti i redditi da lavoro percepiti, elemento 
implicitamente presente nei fondi DC, dal momento che i benefits dipendono dai 
contributi versati in ogni anno di vita lavorativa. 
I principi fondamentali su cui si basa la maggior parte degli schemi a contribuzione 
definita si identificano in genere nella libertà di adesione e nello stretto legame tra livello 
di rischio-rendimento delle soluzioni di investimento e livello delle prestazioni finali, 
mentre quasi mai si tiene conto degli elementi di carattere redistributivo in favore degli 
altri iscritti, tipici degli schemi pensionistici pubblici di natura obbligatoria e presenti a 
vario titolo anche nei fondi a prestazione definita. 
La leva fiscale è tra le prime cui si può ricorrere per introdurre elementi di solidarietà 
in uno schema pensionistico complementare: possono essere stabiliti incentivi fiscali sulle 
contribuzioni ed esenzioni parziali di finanziamento degli schemi contributivi a 
capitalizzazione rientranti nel primo pilastro, insieme ovviamente ad un basso livello di 
tassazione delle rendite pensionistiche. 
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Una seconda opzione redistributiva consiste nella predisposizione di linee di 
investimento con garanzia posta a tutela delle prestazioni pensionistiche. Tale garanzia 
può essere rappresentata da una riserva di capitale detenuta presso il fondo, oppure da 
un rendimento minimo percentuale o indicizzato ad un parametro quale l’inflazione; 
inoltre può essere applicata a tutta o solo ad una parte della contribuzione, ovvero, nel 
caso di più fonti contributive, a tutte o solo ad alcune di esse. I costi amministrativi 
che gravano sui versamenti possono essere inclusi o meno nella base di calcolo della 
garanzia. Il fondo può subordinare tale diritto all’esistenza di determinati requisiti 
minimi in termini di anni di contribuzione, ovvero al verificarsi di alcuni eventi (ad 
esempio, la richiesta di anticipazioni totali o parziali in caso di invalidità o inabilità 
del partecipante, richiesta di trasferimento della posizione individuale ad un altro 
fondo, ecc.). 
Negli schemi a prestazione definita un certo grado di redistribuzione si riscontra 
nella definizione di formule di calcolo dei benefici basate sulla media dei redditi 
percepiti nell’arco dell’intera carriera lavorativa anzichè sull’ultimo reddito. È inoltre 
possibile determinare contributi e prestazioni senza tener conto delle differenziazioni 
nell’aspettativa di vita tra uomini e donne, così come si può prescindere dall’esistenza 
di diversi gradi di rischiosità ed usura nelle professioni svolte dai partecipanti. 
Tra le forme di tutela che un fondo pensione può offrire, può collocarsi anche 
l’intervento di un “Fondo Sociale” a copertura di periodi di mancata contribuzione da 
parte dei partecipanti, per il verificarsi di eventi o condizioni straordinarie ed 
inaspettate (quali disoccupazione, invalidità, gravi malattie, maternità) che potrebbero 
comportare significative penalizzazioni nelle prestazioni finali. Il Fondo Sociale – alle 
cui prestazioni possono avere accesso i membri che hanno maturato una certa anzianità 
nello schema – può essere finanziato attraverso parte dei rendimenti della gestione 
finanziaria o delle commissioni amministrative a carico dei partecipanti32. 
Gli schemi pensionistici a contribuzione definita, basati su conti previdenziali 
personali, sono per loro stessa struttura estranei a logiche redistributive, in quanto si 
fondano su principi di rigida equità attuariale. Tuttavia in alcuni Stati sono stati di 
recente introdotti elementi solidaristici anche per questa tipologia di schemi: in 
particolare in Belgio è nato nel 2004 il Social Pension Fund, che prevede l’intervento 
del fondo a copertura dei mancati contributi in caso di inattività del partecipante dovuta 
                                                          
32 Cfr. Lesca, A. (2007). 
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a disoccupazione, malattia ed invalidità. In Polonia, il fondo pensione obbligatorio OFE 
garantisce l’intervento dello Stato per il finanziamento dei periodi di disoccupazione e 
servizio militare, mentre negli schemi pensionistici assicurativi finlandesi il datore di 
lavoro è obbligato a versare contributi di entità più elevata per i lavoratori di breve carriera 
o che essendo prossimi al pensionamento hanno maturato un’insufficiente anzianità 
contributiva. Infine, altri schemi europei hanno introdotto incentivi fiscali più cospicui 
per i lavoratori autonomi: in Austria, ad esempio, nell’ambito degli schemi DB anche i 
periodi in cui non sono stati versati contributi sono computati ai fini della maturazione 
dei benefici pensonistici. 
 
1.3. Modalità di adesione e livello di copertura 
Una caratteristica qualificante dei sistemi pensionistici complementari riguarda la 
modalità di adesione da parte di lavoratori e datori di lavoro: questa può essere 
obbligatoria, quasi obbligatoria33 o volontaria. Il grado di sviluppo e, di conseguenza, il 
livello di copertura – misurato dal tasso di sostituzione – offerto dal pilastro pubblico 
nazionale alle diverse categorie di lavoratori rappresenta il principale fattore alla base 
della scelta del legislatore di imporre una modalità rispetto ad un’altra. In considerazione 
di tali aspetti in alcuni Paesi sono stati introdotti sistemi di previdenza complementare a 
carattere obbligatorio per tutti i lavoratori (Danimarca, Svezia, Paesi Bassi), oppure solo 
per le giovani generazioni (Polonia, Estonia, Lituania). Attualmente, dei 28 Stati membri 
solo la Repubblica Ceca non ha predisposto alcun piano pensionistico occupazionale di 
natura privata34. Prevale nella maggior parte dei casi la possibilità di aderire 
volontariamente al secondo pilastro. 
  
                                                          
33 I regimi pensionistici quasi obbligatori raggiungono una copertura quasi universale tramite meccanismi 
di contrattazione collettiva che impongono alle imprese l’istituzione di schemi previdenziali occupazionali 
per i loro lavoratori. 
34 L’Ungheria, che nel 1997 aveva affiancato al pilastro pubblico un nuovo obbligatorio schema DC a 
capitalizzazione, in seguito alle insostenibili pressioni sul debito pubblico nel periodo di transizione, nel 
maggio 2010 ha implementato una nuova riforma che ha praticamente smantellato il nascente primo pilastro 
a capitalizzazione, riconducendo di fatto l’intero sistema in mano pubblica (Cfr. OECD (2013)). 
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STATI MEMBRI I PILASTRO II PILASTRO III PILASTRO 
AUSTRIA M V V 
BELGIO M V V 
BULGARIA M M V 
CIPRO M V  
REP. CECA M  V 
CROAZIA M 
M-gio(40-);  
V-anz(40+) 
V 
DANIMARCA M QM V 
ESTONIA M M V 
FINLANDIA M V V 
FRANCIA M M V 
GERMANIA M V V 
GRECIA M V V 
UNGHERIA M  V 
IRLANDA M M-pub;V-priv V 
ITALIA M V V 
LETTONIA M 
M-gio(1971); 
 V-anz 
V 
LITUANIA M V V 
LUSSEMBURGO M V V 
MALTA M V V 
PAESI BASSI M QM V 
POLONIA M 
M-gio(1969); 
 V-anz 
V 
PORTOGALLO M V V 
ROMANIA M M V 
SLOVACCHIA M 
M-nuo(2005); 
 V-vec 
V 
SLOVENIA M M-prof; V-altre V 
SPAGNA M V V 
SVEZIA M QM V   
REGNO UNITO M V V 
                                                                    Nota: M=obbligatorio; QM=quasi obbligatorio; V=volontario. 
Tabella 3. Classificazione dei sistemi pensionistici per modalità di adesione. 
Fonte: nostra elaborazione su dati Commissione europea (2012). 
 
La percentuale di adesione alle forme di previdenza complementare è una misura 
significativa del ruolo che tali schemi potranno avere sul reddito dei futuri pensionati. 
Gli Stati membri possono essere suddivisi in quattro gruppi, aventi caratteristiche 
omogenee quanto a grado di copertura della forza lavoro (comprensiva sia del numero 
di occupati, sia del numero di persone in cerca di lavoro): 
1. copertura quasi totale (oltre il 90%): solo Danimarca, Paesi Bassi e Svezia hanno 
raggiunto una copertura pressochè totale della forza lavoro; 
2. copertura alta (tra il 50% e il 90%): 4 paesi europei hanno raggiunto una copertura 
molto ampia della forza lavoro: Estonia, Lettonia, Germania e Irlanda; 
3. copertura media (tra il 25% e il 50%): hanno raggiunto risulati soddisfacenti 
Polonia, Lituania, Belgio, Regno Unito, Slovenia e Slovacchia; 
61 
 
4. copertura bassa (inferiore al 25%): i restanti paesi dell’Unione hanno finora 
registrato una modesta adesione da parte dei lavoratori agli schemi pensionistici 
complementari. 
 
 
Figura 15. Incidenza dei fondi pensione sul livello complessivo dell’economia (in % sul PIL). 
Fonte: OECD Data (2013). 
 
1.4. Oneri di gestione 
Nell’ambito della previdenza complementare, un ostacolo di rilievo allo sviluppo di 
volumi di risparmio significativi può essere costituito dai costi gestionali ed 
amministrativi dei fondi pensione, intesi come complesso di voci di spesa che vanno a 
decremento del rendimento della gestione previdenziale, le quali ricomprendono, oltre ai 
costi strettamente legati alla conduzione dello schema (finanziari, amministrativi, 
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contabili) anche i costi di marketing, i contributi di raccolta, i costi di reporting, i costi 
di conversione e pagamento delle annualità. Le voci di costo inoltre possono essere 
espresse in misura fissa o variabile: le prime sono caratterizzate dal fatto che la loro 
entità non dipende nè dai contributi, nè dal patrimonio; le seconde possono assumere 
la forma di una percentuale sull’ammontare dei contributi, delle attività in gestione, o 
del ritorno ottenuto sugli investimenti. L’incidenza dei costi sul rendimento per i 
partecipanti può essere espressa come percentuale degli stessi sul patrimonio in 
gestione, oppure sul livello di contribuzioni medie annue. I costi tendono ad avere più 
basse incidenze negli schemi che presentano masse gestite di entità rilevante, mentre 
risulta difficile riuscire a contenerli in contesti che non garantiscono un elevato livello 
di trasparenza, un’ampia libertà di scelta per i partecipanti e un’adeguata informativa 
al pubblico.  
Il grado di efficienza dei sistemi previdenziali privati, misurato in termini di costi 
operativi totali in rapporto agli asset gestiti, varia considerevolmente da paese a paese, 
oscillando dallo 0,1% all’1,3% annuo35 (Figura 16); di conseguenza le stesse spese 
imputate ai partecipanti sotto forma di commissioni assumono caratteristiche 
eterogenee per entità e struttura. 
 
Figura 16. Costi operativi dei fondi pensione per paesi europei selezionati (in % sul totale degli investimenti). 
Fonte: OECD Data (2013). 
 
In generale, si registra una tendenza all’aumento dei costi operativi in quei paesi 
che manifestano una prevalenza di schemi a contribuzione definita ed in quelli che 
                                                          
35 Fonte: OECD (2013). 
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presentano una struttura previdenziale molto frammentata in fondi di piccola dimensione. 
Al contrario, i costi sono più contenuti per quei paesi che offrono un numero limitato di 
schemi a prestazione definita, schemi ibridi/misti, oppure schemi DC ad adesione 
collettiva. 
In un consistente numero di Stati membri sono state adottate norme improntate a 
contenere il più possibile il livello dei costi amministrativi, rafforzando gli obblighi 
informativi e di trasparenza imposti ai provider degli schemi previdenziali. Alcuni paesi 
– tra cui la Spagna – hanno varato specifiche normative concernenti il tetto massimo di 
spese amministrative applicabili ai fondi pensione, in termini percentuali sulle 
contribuzioni o sul patrimonio. In Lituania, per lo schema volontario di secondo pilastro 
è stato previsto un limite massimo per le spese di gestione pari all’1% del patrimonio e al 
10% sulle contribuzioni, ma nessun vincolo è stato posto per gli schemi individuali del 
terzo pilastro. Anche nel Regno Unito è stabilito un livello massimo di spese 
amministrative, noto come “charge cap”, dell’ordine dell’1,5% del patrimonio per i primi 
10 anni, e dell’1% dall’undicesimo in poi. I costi relativi ai prodotti previdenziali 
individuali sono progressivamente scesi dal 2000 ad oggi, attestandosi al di sotto dell’1% 
annuo. Tetti massimi di spesa sono stati stabiliti anche per gli schemi di secondo e terzo 
pilastro in Polonia, per quelli di secondo pilastro (ad obbligatorietà parziale) in Slovenia, 
Slovacchia e Lettonia. In Stati come i Paesi Bassi e l’Irlanda sono previste delle 
consultazioni periodiche tra gli operatori del settore o tra le parti sociali, allo scopo di 
tutelare più efficacemente gli interessi dei partecipanti agli schemi complementari; in altri 
l’autorità di vigilanza competente redige relazioni e studi di impatto sui costi relativi ai 
vari schemi pensionistici, considerando diversi possibili scenari futuri (ciò avviene in 
Danimarca, Estonia e Spagna). In particolare, laddove le parti sociali svolgono un ruolo 
di rilievo nel processo di contrattazione collettiva alla base dell’istituzione degli schemi 
pensionistici complementari di settore, si riscontra una tendenza più marcata al 
contenimento dei costi amministrativi. In alcuni contesti nazionali, nei quali gli asset 
previdenziali sono gestiti da istituti no-profit, in capo ai provider è posto l’obbligo di 
restituire agli aderenti parte dei profitti conseguiti (ad esempio in Francia e in 
Danimarca)36. Nell’ambito dello schema previdenziale obbligatorio a capitalizzazione 
svedese, il costo amministrativo complessivo sostenuto dall’autorità pensionistica per la 
sua implementazione viene equamente ripartito su ciascun aderente, in aggiunta ad una 
                                                          
36 Cfr. OECD (2013). 
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componente ulteriore di costo per la gestione finanziaria – variabile da fondo a fondo 
– per finanziare i costi operativi. 
1.5. Prestazioni pensionistiche: livelli e forme 
Una stima corretta della performance di un fondo pensione in termini di benefici 
corrisposti ai membri non può prescindere dalla considerazione dei costi e, soprattutto, 
del rendimento ottenuto sugli asset. 
La Tabella 4 espone i dati disponibili relativi alla componente pubblica e privata 
della spesa pensionistica dei paesi europei (compresi alcuni paesi extra-UE), per il 
periodo 1990-2009. I pagamenti per benefici previdenziali privati, nei 19 paesi europei 
per cui i dati sono disponibili, ammontavano in media all’1,5% del PIL nel 2009, 
l’equivalente di circa un settimo della spesa media per pensioni pubbliche. 
In seguito alle riforme degli ultimi vent’anni, si è registrato un tendenziale 
incremento di spesa per la componente privata dei pagamenti previdenziali (con un 
incremento medio del 25%), anche se alcuni Stati hanno controbilanciato l’aumento 
dei benefici derivanti da schemi volontari con una significativa riduzione di quelli di 
natura obbligatoria.  
Il maggior deflusso per pagamenti previdenziali privati si ha in Svizzera, dove 
risulta pari al 5,8% del PIL nel 2009. Sommando ad esso la componente pubblica di 
spesa, si ottiene una spesa totale per pensioni pari al 12,1% del PIL, un dato simile a 
quello della Germania, della Polonia e del Portogallo. Il sistema pensionistico 
occupazionale elvetico fu reso obbligatorio nel lontano 1985: da allora il livello di 
copertura si è progressivamente esteso, e ciò contribuisce a spiegare il trend di rapida 
crescita seguito dai pagamenti privati in Svizzera. I Paesi Bassi, paese nel quale i piani 
occupazionali hanno carattere di quasi-obbligatorietà, si collocano immediatamente al 
di sotto della Svizzera per entità dei benefici privati, con una spesa totale pari al 5,6%. 
I successivi quattro paesi – Regno Unito, Islanda, Danimarca e Svezia – registrano 
pagamenti di natura privata che va dal 2,4 al 4,6% del PIL. Nel Regno Unito è presente 
una piccola componente obbligatoria, relativa ai lavoratori che optano per un’uscita 
dallo schema pubblico che eroga prestazioni integrative connesse al reddito 
(contracting out). Occorre specificare che diversi Stati membri hanno introdotto 
pilastri privati a carattere obbligatorio nel corso degli anni Novanta: è il caso di 
Estonia, Polonia, Slovacchia, Svezia ed Ungheria. In alcuni Stati dell’Europa Centro-
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Orientale, in particolare, a questi nuovi schemi hanno aderito principalmente le giovani 
generazioni di lavoratori, per molti dei quali la fase di payout deve ancora avere inizio. 
In Svezia, buona parte dei pagamenti registrati si riferisce agli schemi quasi obbligatori 
già in vigore prima che l’adesione al pilastro previdenziale privato fosse resa obbligatoria. 
In questi casi, dunque, saranno necessari ancora diversi decenni prima che vengano 
interamente maturati i benefici di natura privata. 
 
 
Tabella 4. Spesa per prestazioni pensionistiche pubbliche e private per paesi europei selezionati. 
Fonte: OECD Social Expenditures Database (SOCX); OECD Main Economic Indicators Database (2009). 
 
  
    
Spesa per prestazioni degli schemi 
pensionistici privati 
  
Spesa 
pubblica e 
privata per 
prestazioni 
  
Agevolazioni 
fiscali 
per le 
pensioni 
private 
  Schema Livello (% del PIL) Variazione 
     
  Tipologia 1990 1995 2000 2005 2009     1990-2009   2009   2009 
Austria v 0,4 0,4 0,5 0,5 0,7 60,2%   14,2   0,1 
Belgio v 1,0 1,7 1,4 1,5 1,4 38,0%   11,5   0,2 
Rep. Ceca 
m a a 0,2 0,2 0,4     
8,8 
  
0,1 
v a 0,0 0,0 0,0 0,1       
Danimarca q/m 1,5 1,8 2,0 2,3 2,5 59,3%   8,6     
Estonia                 7,9     
Finlandia v 0,1 0,4 0,3 0,2 0,3 184,3%   10,2   0,1 
Francia 
m 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 -1,4%   
14,1 
  
0,0 
v 0,05 0,1 0,1 0,1 0,14     189,6%     
Germania v 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 22,9%   12,1   0,9 
Grecia v 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 -0,1%   13,4     
Ungheria                 9,9     
Islanda v 1,4 1,8 2,3 2,8 3,7 166,5%   5,5   1,1 
Irlanda v 0,9 1,0 0,8 0,8 1,1 23,1%   6,2   1,2 
Italia 
m 2,7 3,1 1,2 1,1 1,2 -55,2%   
17,0 
  
0,0 
v 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2%     
Lussemburgo v a a a 0,6 0,6     8,2   0,0 
Olanda 
m a 0,0 0,0 0,0 0,0     
10,7 
    
q 3,9 4,7 4,8 5,2 5,6 44,6%       
Norvegia v 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 11,2%   6,0   0,9 
Polonia                 11,8   0,0 
Portogallo v 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5 64,5%   12,8   0,1 
Slovacchia v a 0,1 0,2 0,4 0,3     7,3   0,2 
Slovenia                 10,9     
Spagna                 9,3   0,2 
Svezia q/m 1,2 1,9 1,8 2,1 2,4 99,3%   10,7     
Svizzera 
m 3,2 4,9 5,8 6,0 5,8 84,3%   
12,1 
    
v 0,0 0,0 0,0 0,0 a         
Turchia                 6,8     
Regno Unito v/m 4,3 5,2 6,1 4,8 4,6 6,7%   10,8   1,4 
MEDIA   1,2 1,3 1,3 1,3 1,5 25%   10,3   0,4 
Nota: Per la tipologia di schema, m = obbligatorio, q = 
quasi obbligatorio e v = volontario.   
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La fase di erogazione dei benefici pensionistici maturati (payout phase) può 
avvenire secondo tre differenti modalità: interamente in capitale; parte in rendita e 
parte in capitale; interamente in rendita. La rendita garantise al beneficiario il 
pagamento periodico di una somma che normalmente include anche considerazioni e 
valutazioni circa i rischi biometrici (longevità, misure di protezione dei superstiti in 
caso di morte); si basa su tavole statistiche che considerano l’aspettativa di vita delle 
diverse categorie di soggetti. La modalità di riscossione dei benefici in forma di 
capitale può prevedere un’erogazione in più tranches ma in ogni caso non prevede 
alcuna forma di copertura assicurativa contro i rischi biometrici e di fatto pone in capo 
al beneficiario l’onere di una congrua gestione della somma ricevuta per il periodo di 
pensionamento. Le previsioni legislative, in termini di maggiori o minori incentivi 
fiscali, impongono o indirizzano verso la scelta più conveniente. Nonostante una 
progressiva tendenza a favorire le erogazioni in rendita, vi è ancora un certo numero 
di Stati nei quali non è richiesto per legge l’acquisto di una rendita vitalizia al momento 
del pensionamento; al contrario, è data facoltà di riscuotere il 100% del montante 
accumulato sotto forma di capitale. Si tratta di paesi nei quali non è presente uno spesso 
mercato delle annualità: è il caso, ad esempio, di Belgio, Cipro, Repubblica Ceca, 
Malta e Spagna.  
In alcuni Stati – segnatamente in Germania, Irlanda, Lussemburgo, Ungheria e 
Regno Unito – la possibilità di acquisire il capitale è relegata al ruolo di facoltà 
residuale; in altri sono state introdotte limitazioni alla riscossione di somme fisse (ad 
esempio in Italia e Lituania); infine, in Lettonia e Polonia è stabilita la sola possibilità 
di ottenere una rendita37. 
In tutti gli Stati europei in cui è auspicato, se non già pianificato, un ruolo crescente 
delle pensioni complementari finalizzato ad assicurare un reddito adeguato alle future 
generazioni in pensione, sarebbe opportuna una maggiore sensibilità legislativa che 
orienti i beneficiari all’ottenimento dei propri benefici in forma di rendite periodiche, 
che per loro stessa natura appaiono più idonee a garantire il raggiungimento degli 
obiettivi previdenziali. 
 
                                                          
37 Cfr. OECD (2013). 
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1.6. Tassazione ed incentivi fiscali 
Il riconoscimento di agevolazioni al trattamento della previdenza complementare trova 
la sua ragion d’essere nel ruolo di supporto da questa rivestito nell’assicurare agli 
individui la continuità del proprio tenore di vita anche in età anziana. La leva fiscale è, a 
tal proposito, tanto più importante laddove il perseguimento della citata finalità 
previdenziale non sia imposto forzosamente, ma sia affidato alla libera iniziativa 
individuale. Risulta pertanto essenziale riuscire ad implementare un adeguato sistema di 
incentivi che stimoli i singoli ad assumere su base volontaria decisioni e comportamenti 
di interesse collettivo.  
A titolo di premessa, occorre dire che, pur costituendo un elemento potenzialmente 
propulsivo per lo sviluppo dei fondi pensione, l’incentivo fiscale in ogni caso non 
rappresenta una condizione necessaria nè sufficiente al raggiungimento di tale scopo: altri 
fattori di carattere politico, strategico ed istituzionale si combinano ad esso e concorrono 
a determinare l’effettivo grado di efficacia del piano fiscale in ambito previdenziale per 
ciascun Paese. Ad esempio, un piano ben congegnato di incentivi fiscali difficilmente 
potrà dispiegare pienamente i suoi effetti in assenza di un’adeguata campagna informativa 
promossa dal Governo e senza un’altrettanto efficace campagna di marketing messa in 
atto dai provider. 
Per quanto concerne l’effetto delle incentivazioni sul risparmio complessivo, alcuni 
studi empirici sembrano indicare che tale impatto non riguardi tanto il livello del 
risparmio, quanto una differente composizione dello stesso, col risparmio agevolato 
previdenziale che spiazzerebbe il risparmio non previdenziale, ma solo in misura parziale: 
le caratteristiche peculiari del risparmio pensionistico, infatti – soprattutto in termini di 
vincoli di lunga durata alla sua disponibilità – lo rendono un sostituto assai imperfetto 
rispetto ad altre forme di accantonamento. 
Il trattamento fiscale di favore riconosciuto da sempre al risparmio previdenziale non 
può essere valutato con esclusivo riferimento al regime di tassazione cui sono sottoposti 
i fondi pensione: è necessario calarsi in un’ottica multiperiodale, che tenga conto delle tre 
diverse fasi in cui si suddivide la procedura di tassazione in ambito pensionistico: 
a) la fase di contribuzione, in cui vengono versati i contributi; 
b) la fase di accumulazione, in cui i contributi versati maturano un rendimento; 
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c) la fase di erogazione, in cui si ha la percezione della rendita pensionistica e 
dell’eventuale quota di risparmio erogato sotto forma di capitale. 
Per comprendere con quali differenti modalità è possibile tassare il risparmio 
previdenziale, consideriamo l’esempio riportato in Tabella 5, dove si suppone che un 
individuo versi contributi di ammontare pari a 100 per due periodi, dopodichè, 
all’inizio del terzo periodo, va in pensione ottenendo il montante maturato in un’unica 
soluzione. L’ammontare della pensione è in questo caso pari ai contributi capitalizzati 
al tasso di interesse di mercato (che si ipotizza essere pari al 10%).  
Fase Voce          
Contribuzione    100   
     100  
Accumulazione Interessi su     10 11 
 Interessi su      10 
Erogazione Pensione   231 
 
Tabella 5. Le tre fasi del risparmio previdenziale: un esempio. 
Fonte: nostra elaborazione da Guerra, M.C. (2004). 
 
Negli Stati che adottano uno schema di imposta sul reddito entrata, i flussi relativi 
alla fase di contribuzione vengono tassati (T). Analogamente sono tassati i redditi di 
capitale e le plusvalenze maturati nella seconda fase, quella dell’accumulazione (T). 
La pensione, erogata nella terza fase, viene invece esentata (E): essa infatti non 
rappresenta nuovo reddito, essendo pari alla somma dei contributi e degli interessi 
maturati sugli stessi, che sono già stati tassati nelle due fasi precedenti. Questa 
modalità di tassazione può essere sintetizzata con le lettere TTE (acronimo di 
tassazione-tassazione-esenzione) ed il relativo caso è illustrato dalla (Tabella 6), in cui 
si ipotizza un’aliquota di tassazione pari al 20%. 
Fase Voce          
Contribuzione    100(1-0,20)=80   
     100(1-0,20)=80  
Accumulazione Interessi su     8(1-0,20)=6,4 8,64(1-0,20)=6,9 
 Interessi su      8(1-0,20)=6,4 
Erogazione Pensione   179,7 
 
Tabella 6. Imposta sul reddito entrata: un esempio. 
Fonte: nostra elaborazione da Guerra, M.C. (2004). 
 
L’individuo pagherebbe imposte per il 20% di 100 in fase di contribuzione, potendo 
così investire contributi per 80, che sarebbero capitalizzati al tasso lordo del 10%, cui 
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corrisponde un tasso netto dell’8% giacchè anche i redditi da capitale vengono tassati 
all’aliquota del 20%. La pensione, esentata da tassazione, risulta essere pari a 179,7; ne 
ne consegue che l’ammontare complessivo di imposte al tempo    risulta pari a 51,3. 
La seconda modalità di tassazione prevede invece un’aliquota di imposta sulla spesa: 
secondo tale concezione, gli accantonamenti e gli interessi, dal momento che non si 
traducono in consumo effettivo, non concorrono alla determinazione del reddito 
imponibile. Prima e seconda fase sono pertanto esenti da imposta, mentre viene tassata 
l’erogazione del capitale finale (Tabella 7). Ne risulta uno schema del tipo EET 
(esenzione-esenzione-tassazione), che implica una tassazione complessiva al tempo    
pari a 46,2. 
Fase Voce          
Contribuzione    100   
     100  
Accumulazione Interessi su     10 11 
 Interessi su      10 
Erogazione Pensione   231(1-0,20)=184,8 
 
Tabella 7. Imposta sulla spesa: un esempio. 
Fonte: nostra elaborazione da Guerra, M.C. (2004). 
 
L’onere di imposta che grava sul soggetto risulta in questo contesto più basso rispetto 
al caso precedente in virtù dell’eliminazione del fenomeno della doppia tassazione del 
risparmio che si verifica tassando il reddito entrata: tassando entrambe le voci di reddito 
in ingresso nello schema previdenziale (contributi e interessi capitalizzati), la medesima 
base di risparmio iniziale subisce una duplice tassazione in corrispondenza di due fasi 
successive, ossia quella del suo versamento e quella della maturazione dei suoi frutti. 
L’eliminazione dell’inconveniente fenomeno della doppia tassazione del risparmio 
può essere ottenuta, oltre che ricorrendo ad una tassazione sulla spesa, anche nell’ambito 
di un’imposta sul reddito, esentando i redditi da capitale. In questo caso i contributi 
vengono inclusi nella base imponibile, mentre sono esentati gli interessi maturati. 
Analogamente sarà esentata la pensione, che come si è visto è composta dai contributi 
versati, già tassati, e dagli interessi maturati in fase di accumulazione, esenti da 
imposizione. Lo schema di riferimento in questo caso è del tipo TEE (tassazione-
esenzione-esenzione).   
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Come mostra la Tabella 8, esso risulta equivalente allo schema EET, in termini di 
valore capitalizzato al tempo    se l’imposta è proporzionale; in presenza di imposte 
progressive la diversa allocazione temporale della base imponibile può invece dare 
ad oneri di diversa entità.   
Fase Voce          
Contribuzione    100(1-0,20)=80   
     100(1-0,20)=80  
Accumulazione Interessi su     8 8,8 
 Interessi su      8 
Erogazione Pensione   184,8 
 
Tabella 8. Imposta sul reddito con esenzione dei redditi da capitale: un esempio. 
Fonte: nostra elaborazione da Guerra, M.C. (2004). 
 
Nonostante l’interesse suscitato in più di un’occasione dal modello di imposizione 
sul reddito spesa, a livello europeo non è stato finora implementato alcun modello di 
primo pilastro ad esso riconducibile. Tuttavia i regimi di tassazione delle pensioni 
adottati dai diversi Stati membri non sono mai pienamente aderenti neppure al modello 
di tassazione sul reddito entrata: nella fattispecie i redditi di capitale, pur non essendo 
esentati, sono frequentemente assoggettati ad un prelievo agevolato (sostitutivo) 
rispetto a quello riservato agli altri redditi. I contributi versati, così come le pensioni, 
sono in genere assimilati a redditi da lavoro e ricadono pertanto nel campo di influenza 
della tassazione ordinaria sui redditi da lavoro. Alcuni sistemi tuttavia riconoscono e 
tassano separatamente, con diverse aliquote, le due componenti che formano le 
prestazioni pensionistiche (contributi versati e interessi maturati). 
Per quanto concerne i fondi pensione, il modello fiscale prevalentemente applicato 
è il cosiddetto modello anglosassone, e cioè un modello EET, in cui la contribuzione 
è esente da imposta – i contributi versati sono quindi deducibili dall’imposta sul 
reddito – i redditi maturati nella fase di accumulazione non vengono sottoposti a 
tassazione, mentre le pensioni sono tassate in via ordinaria. Tale sistema quindi 
differisce il prelievo fiscale al momento dell’acquisizione dei benefici pensionistici, 
determinando un minor gettito fiscale nella fase di accumulazione. L’adozione su 
ampia scala di tale regime può essere letta come una validazione in chiave empirica 
dell’ipotesi di superiorità dell’imposta sulla spesa rispetto all’imposta sul reddito: 
quest’ultima tratta il risparmio previdenziale come se fosse un qualunque bene o 
servizio, senza tener conto della sua natura di reddito differito, quindi di mezzo tramite 
71 
 
il quale provvedere al consumo futuro. L’imposta sulla spesa, viceversa, si rivela neutrale 
rispetto alla scelta temporale relativa al consumo e, di conseguenza, al risparmio. 
L’imposta sulla spesa garantisce inoltre una maggiore semplicità amministrativa, in 
quanto tassare i proventi di un investimento, in specie i capital gains non realizzati, può 
risultare difficile. Infine, l’imposizione sul reddito, avendo come base imponibile il 
rendimento nominale, può prestare il fianco al problema dell’inflazione: se, ad esempio, 
il rendimento reale dell’investimento fosse del 2,5% e l’inflazione si attestasse al 7,5%, 
una tassazione sui redditi da capitale pari al 25% determinerebbe un rendimento post-
tassazione del 7,5% in termini nominali, ma dello 0% in termini nominali. Per tassi di 
inflazione ancora superiori, il rendimento reale sarebbe addirittura negativo. 
L’adozione di un regime fiscale di tipo EET pone i fondi pensione in un’indubbia 
situazione di favore rispetto, ad esempio, ai fondi comuni di investimento, i quali sono 
sottoposti ad una tassazione sul reddito entrata (TTE), nella quale gli accantonamenti 
derivano da reddito tassato; i redditi da capitale derivanti dagli interessi maturati in fase 
di accumulo sono generalmente tassati, ancorchè con aliquote di prelievo più miti rispetto 
alla tassazione ordinaria; infine i proventi dell’investimento sono in genere esentati. 
 
Tabella 9. Classificazione per sistema di tassazione dei paesi dell’Unione europea. 
Fonte: Lesca, A. (2007). 
 
In generale, le contribuzioni dei datori di lavoro sono deducibili dal reddito aziendale 
e non sono tassate come reddito da lavoro per i lavoratori; i rendimenti finanziari della 
gestione sono di norma esenti, sebbene alcuni Stati vi applichino una tassazione 
EEE EET TEE ETT TTE 
Cipro (Provident 
funds) 
Austria 
Belgio 
Finlandia 
Francia 
Germania 
Grecia 
Irlanda 
Olanda 
Portogallo 
Spagna 
Regno Unito 
Cipro (Mandatory 
pension funds) 
Estonia 
Lettonia 
Malta 
Polonia 
Slovacchia 
Slovenia 
Lussemburgo 
Ungheria 
Germania 
(Pensionskassen) 
Lituania 
Croazia 
Danimarca 
Italia 
Svezia 
- 
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sostitutiva: ad esempio, in Svezia è prevista un’aliquota ridotta del 15% rispetto a 
quella praticata sulle altre tipologie di gestione (pari al 30%), mentre l’Italia prevede 
una tassazione dell’11% rispetto al 12,5% applicata agli investimenti finanziari, anche 
se l’ipotesi di un innalzamento dell’imposta sui rendimenti al 20% è attualmente sul 
tavolo del Governo. 
La possibilità offerta ai lavoratori di portare in deduzione le proprie contribuzioni 
alla previdenza complementare è in genere concessa, tuttavia il tetto massimo di 
deducibilità varia molto da paese a paese, potendo coincidere con una percentuale della 
contribuzione annua ovvero con una cifra fissa annua, o ancora con una combinazione 
delle due. In alcuni Stati membri le esenzioni fiscali sui contributi non hanno limiti 
massimi; è il caso tipico degli schemi occupazionali e individuali obbligatori in vigore 
nei Paesi Bassi, come di quelli di secondo pilastro svedesi. In qualche caso è prevista 
una “sovvenzione diretta”, ossia un credito d’imposta concesso dallo Stato in favore 
dei lavoratori a basso reddito, per i quali l’esenzione sui contributi non determinerebbe 
significativi benefici. Strumenti di questo tipo sono presenti negli schemi individuali 
cechi e nelle Stakeholder pension britanniche. 
Regole fiscali “disgiunte” possono essere stabilite anche con riferimento alla natura 
delle prestazioni: in Irlanda e Regno Unito, ad esempio, parte dei benefici erogati in 
capitale possono essere esentati, mentre il Belgio ha provveduto nel 2003 ad 
omogeneizzare i trattamenti fiscali per rendite e capitali, in modo da favorire la 
diffusione delle prime. 
Un’importante considerazione, che in questa sede ci limitiamo a richiamare ma che 
sarà meglio approfondita nel successivo capitolo, riguarda le implicazioni che le 
differenti configurazioni del trattamento fiscale riservato alle forme pensionistiche 
complementari possono avere sulla mobilità transfrontaliera dei lavoratori. Infatti, 
stante lo scarso livello di armonizzazione delle normative fiscali negli Stati membri, 
un lavoratore che si trasferisse in un nuovo paese rischierebbe di incorrere in problemi 
di doppia tassazione38, ovvero potrebbe non essere tassato affatto39. 
                                                          
38 Ciò potrebe accadere qualora nel paese di origine venissero tassati totalmente o parzialmente le 
contribuzioni ed i rendimenti, mentre nel nuovo paese fosse imposto un regime di tassazione integrale 
sulle rendite. 
39 Questo si verifica, ad esempio, se nel paese di origine sono esentate le contribuzioni ed i rendimenti, 
mentre nel nuovo paese sono esentate le prestazioni. 
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Da tempo la Commissione europea auspica una maggiore armonizzazione dei regimi 
fiscali applicabili ai piani pensionistici complementari, al fine di evitare situazioni di 
pregiudizio o di arbitraggio fiscale, e di abbattere le residue barriere poste ad ostacolo per 
la realizzazione del mercato unico. 
 
1.7. Tecniche di investimento e stili gestionali 
La stragrande maggioranza dei fondi pensione opera secondo il principio della 
capitalizzazione, che sottintende la contabilizzazione dei contributi versati in conti 
individuali, gestiti dal fondo secondo logiche di investimento di lungo periodo. Alla 
maturazione dei diritti pensionistici, il fondo restituisce a ciascun aderente, interamente 
in rendita o in parte sotto forma di capitale,  il montante accumulato, di entità variabile in 
ragione dei contributi degli aderenti e dei risultati effettivi della gestione dei relativi 
portafogli previdenziali (il rendimento del fondo). 
La gestione finanziaria40 di un fondo pensione a capitalizzazione risulta notevolmente 
semplificata dal fatto che, in presenza di tale meccanismo, l’equazione tra attivo e passivo 
risulta costantemente verificata: durante il periodo di contribuzione affluisce nel fondo 
un flusso costante di risorse, composte dai versamenti dei lavoratori e dei datori di lavoro; 
in futuro si avranno flussi di cassa in uscita, determinati dal pagamento delle prestazioni 
maturate. 
La flessibilità delle linee gestionali di un fondo pensione costituisce un elemento 
imprescindibile se rapportato alla primaria finalità della previdenza integrativa, ossia 
quella di garantire al singolo aderente un futuro tenore di vita in linea con quello realizzato 
nell’arco della sua vita lavorativa. Infatti, a seconda dell’età (anagrafica e lavorativa) 
dell’aderente, varia non solo l’ampiezza dell’orizzonte temporale utile per conseguire il 
proprio obiettivo di integrazione previdenziale, ma anche il profilo rischio-rendimento 
che caratterizza le preferenze dell’individuo. Si confrontino, a titolo di esempio, un 
lavoratore di 20 anni ed uno di 50 anni: il primo ha una prospettiva di contribuzione ben 
più ampia rispetto al secondo, e di conseguenza anche una propensione al rischio 
decisamente più elevata. Presumibilmente, quindi, il lavoratore ventenne opterà per 
                                                          
40 L’attività in questione sottintende l’adozione da parte del gestore del fondo pensione di tecniche di asset 
management (gestione del portafoglio), ovvero di capital markets (tipiche dei mercati finanziari), al fine di 
produrre un rendimento dall’utilizzo delle risorse investite. 
74 
 
profili di investimento più rischiosi rispetto al cinquantenne, che invece sarà propenso 
ad adottare soluzioni più prudenti considerando l’approssimarsi dell’età pensionabile. 
Tuttavia l’evidenza empirica sembra sconfessare la validità di tale intuizione, data 
l’assoluta preponderanza del posizionamento delle risorse gestite su profili 
e monetari, indipendentemente dalla differenziazione dei profili rischio-rendimento 
prescelti dagli aderenti in base alla posizione contributiva o all’età. 
Una distinzione importante deve essere fatta, a questo punto, tra fondi pensione 
monocomparto e fondi pensione pluricomparto.  I primi prevedono per tutti gli 
aderenti, senza distinzioni di età e propensione al rischio, un’unica linea di 
investimento; i secondi danno all’aderente la possibilità di scegliere ex ante e poi 
successivamente, nel corso della propria carriera lavorativa, quale tra più linee di 
investimento disponibili adottare, in base alle proprie preferenze di rischio e 
rendimento atteso41. Alcuni Stati membri hanno promosso forme di previdenza 
complementare cosiddette life cycle, che prevedono un graduale slittamento delle 
posizioni degli aderenti verso linee più conservative all’approssimarsi del 
pensionamento, in un’ottica di contenimento del rischio. Nella fattispecie, viene 
prevista un’allocazione del portafoglio – anche in via automatica – con una 
combinazione di attività più rischiose e meno rischiose in funzione dell’orizzonte 
temporale dell’investimento (che coincide con il numero di anni mancanti alla 
pensione). Nei programmi a contribuzione definita, a fronte del trasferimento del 
rischio a carico dei partecipanti si offre a questi ultimi la possibilità di scegliere fra 
diverse opzioni di investimento predefinite, predisposte dal fondo per venire incontro 
alle esigenze di una vasta platea di soggetti che presentano esigenze finanziarie e 
previdenziali molto eterogenee. Ciò si traduce in una riconfigurazione dello schema 
stesso da monocomparto – con l’offerta di una singola linea di investimento – ad un 
modello articolato su più linee di investimento. 
Il panorama europeo si presenta molto articolato, con alcuni Stati membri che 
propongono un solo profilo di investimento e altri che offrono un’ampia gamma di 
soluzioni (Figura 17). Un caso limite è rappresentato dagli schemi obbligatori a 
capitalizzazione svedesi, che consentono ai propri membri di realizzare un mix di 
                                                          
41 La trasferibilità delle linee di investimento nei fondi multicomparto è nella realtà limitata dalla 
presenza di vincoli regolamentari, volti ad impedire tendenze speculative o azioni di trading da parte 
degli aderenti. 
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investimento personalizzato, selezionando all’interno di un paniere di oltre 700 fondi 
comuni di investimento. 
 
 
Figura 17. Opzioni di investimento (in % sul totale dei fondi). 
Fonte: EIOPA (2014a). 
 
Se da un lato vi è unanime accordo sul fatto che l’ampliamento delle possibilità di 
investimento offerte consenta un migliore posizionamento sul profilo rischio-rendimento 
desiderato, in virtù di un più alto grado di personalizzazione del portafoglio, dall’altro si 
rileva come il livello di cultura finanziaria in Europa sia ancora relativamente basso, o in 
ogni caso insufficiente a garantire l’assunzione di scelte previdenziali pienamente 
consapevoli. L’offerta di una varietà di opzioni potrebbe in questo contesto spiazzare la 
motivazione alle scelte da parte dei lavoratori più che stimolarla, inducendoli a lasciare il 
sistema. Questa tendenza sembra essere confermata dalla già citata realtà svedese, nella 
quale, nonostante l’elevato numero di opzioni offerte ai partecipanti, oltre il 90% di essi 
ha deciso di aderire alla linea di default predisposta dal fondo. 
Allo stesso modo, molti altri Stati – soprattutto quelli che prevedono un’adesione 
obbligatoria alla previdenza complementare – hanno attivato una linea di investimento 
predefinita, con l’obiettivo di costruire un comparto di investimento con un profilo 
rischio-rendimento verosimilmente tollerabile da parte della generalità dei lavoratori. 
Pochi paesi hanno invece proceduto all’offerta di schemi complementari altamente 
39%
23%
37%
1%
Nessuna opzione di investimento
Entrambe possibili (nessuna opzione e opzioni multiple)
Opzioni multiple di investimento
Da assegnare
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personalizzati, che diano la possibilità di comporre un mix di investimento 
selezionando anche il timing corretto per l’aggiustamento del profilo di rischio. 
 
SM 
Nessuna 
possibilità di 
scelta 
Possibilità di 
scelta 
Nessuna 
possibilità e 
possibilità di 
scelta 
Possibilità di 
aderire a 
linea di 
default 
(scelta 
passiva) 
Possibilità di 
scegliere il 
fondo 
Opzioni di 
investimento 
Possibilità di 
selezionare le 
attività 
AT   X X  X  
BE X       
BG X       
EE X       
ES X       
FI X       
HU  X    X  
HR X       
IE   X X  X X 
IT  X  X X X  
LV   X X  X  
LT X       
NL   X X  X X 
NO  X  X  X  
PL X       
PT   X X X X  
RO  X   X X  
SE X       
SI   X X X X  
SK  X  X  X  
UK   X X  X X 
 
Tabella 10. Architettura delle scelte di investimento per paesi europei selezionati. 
Fonte: EIOPA (2015). 
 
Una possibilità offerta da alcuni enti pensionistici è quella di aderire a linee di 
investimento di scadenza temporale predefinita , di cui il fondo provvede a modificare 
la composizione, posizionandole su profili via via meno rischiosi all’approssimarsi 
della scadenza. Uno schema simile non può configurarsi come fondo multicomparto, 
rappresentando piuttosto un insieme di proposte, ciascuna per ogni coorte di età. Tale 
soluzione tiene conto delle oggettive difficoltà che gravano sull’aderente nella scelta 
del profilo di investimento, e soprattutto evitano allo stesso l’onere di modificare nel 
tempo il proprio portafoglio previdenziale. 
La Figura 18 illustra la ripartizione delle risorse dei fondi pensione tra le principali 
classi di attivo per 23 paesi europei. Tranne pochi casi in cui si verifica un’equa 
distribuzione del portafoglio complessivo tra le diverse categorie di asset (Belgio, 
Paesi Bassi, Regno Unito, Svizzera) ed un solo caso in cui la componente azionaria 
supera quella obbligazionaria (la Finlandia), emerge un netto sbilanciamento 
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complessivo verso i bonds; impressionano in modo particolare i dati relativi alla quota 
obbligazionaria detenuta dai fondi pensione di due paesi caratterizzati da una consolidata 
consolidata tradizione previdenziale: la Danimarca e la Svezia (rispettivamente al 66 e 
75%). 
 
 
 
 
 
Figura 18. Asset allocation dei fondi pensione per categorie di investimento selezionate (in % sull’ investimento 
totale). 
Fonte: OECD (2013). 
 
Oltre alla composizione del portafoglio previdenziale per categorie di asset, un 
elemento caratterizzante dei fondi pensione è quello relativo alla strategia adottata 
dall’asset manager del fondo per la gestione nel tempo del portafoglio medesimo. A tal 
proposito, le modalità gestionali utilizzabili si riconducono a due macrocategorie: la 
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gestione attiva e la gestione passiva. La gestione cosiddetta attiva di un fondo pensione 
prevede l’attuazione di una strategia di investimento nella quale il gestore interviene 
modo diretto e tempestivo definendo, quasi in tempo reale, una sequenza di scelte di 
investimento indirizzate ad ottenere un rendimento almeno equivalente a quello 
espresso da un indice di mercato di riferimento – il cosiddetto benchmark – che il 
gestore stesso dichiara in via anticipata e che costituisce il parametro di valutazione 
del rendimento conseguito dal fondo. Implicitamente, dunque, il benchmark prescelto 
definisce il livello di rischio cui si espone il fondo e che, nel contesto di schemi a 
contribuzione definita, sarà traslato agli aderenti. A fronte del maggior rischio in cui 
decide di incorrere il gestore del fondo, l’intenzione è naturalmente quella di 
conseguire un extrarendimento rispetto all’indice di mercato42. La capacità del gestore 
è remunerata in via diretta tramite le commissioni di performance,  stabilite in misura 
proporzionale rispetto all’extrarendimento conseguito dal fondo, nonchè in via 
indiretta con le commissioni di gestione, sottratte al valore delle quote di 
partecipazione al fondo stesso. 
I risultati originati da una gestione di tipo attivo non dipendono solamente dalle 
abilità professionali del gestore del fondo, ma anche dalle condizioni del mercato nel 
quale questi deve operare. In particolare, alla base di tale strategia vi è l’assunto 
secondo cui i mercati sarebbero inefficienti – incapaci, quindi, di incorporare nei prezzi 
tutte le informazioni necessarie in tempo reale – mentre i gestori avrebbero a 
disposizione capacità e risorse necessarie ad implementare tutte le strategie finanziarie 
che ritengono opportune al fine di conseguire dei sovrarendimenti.  
Tendenzialmente, ciascun gestore ha a disposizione tre leve principali per attuare 
una gestione attiva43: 
 l’asset allocation, intesa in senso dinamico, comprensiva quindi di una scelta 
iniziale (asset allocation strategica) che definisce le linee di investimento 
fondamentali da seguire nel medio-lungo periodo, e dei successivi aggiustamenti 
di portafoglio in risposta al verificarsi di opportunità o di eventi negativi che 
possano sorgere sui mercati nei quali si è investito (asset allocation tattica).  
  
                                                          
42 In gergo tecnico, si parla di capacità del gestore di generare Alpha rispetto all’indice di riferimento. 
43 Cfr. Imperatori, G. (1997). 
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L’implementazione della strategia avviene tramite modelli più o meno complessi di 
media-varianza o rischio-rendimento, avendo riguardo sia alle caratteristiche  delle 
singole classi di attivo, sia al profilo complessivo dell’intero portafoglio gestito, dal 
momento che il livello atteso di rischio del fondo non dipende soltanto dal rischio delle 
singole classi di strumenti finanziari, ma anche dal grado di correlazione44 tra le stesse: 
i singoli pesi attribuiti alle classi di attivo detenute in portafoglio rifletteranno la 
combinazione ottimale, tale cioè da massimizzare il rendimento atteso del fondo 
pensione dato un certo livello di rischio su cui ci si intende assestare; 
 il market timing, inteso come capacità di realizzare un’efficiente modulazione  delle 
quote in portafoglio, variando le esposizioni ai singoli mercati in base a previsioni sul 
futuro andamento dei prezzi. Ciò implica l’abilità da parte del gestore di “entrare” e 
“uscire” dai mercati con perfetta scelta di tempo, al fine di cogliere le opportunità 
derivanti dallo sviluppo di trend positivi in determinati segmenti del mercato 
finanziario, ovvero di evitare gravose perdite in conseguenza di imminenti situazioni 
di downtrend; 
 lo stock picking, che consiste nel sapiente selezionamento, all’interno delle varie 
classi di attivo, delle attività maggiormente sottovalutate dal mercato, in grado di 
garantire una crescita del rendimento medio del portafoglio superiore a quella del 
benchmark di mercato. Pur costituendo uno strumento indubbiamente interessante per 
conseguire significativi extrarendimenti, un eccessivo ricorso allo stock picking può 
comportare uno shift del fondo verso livelli di rischio troppo elevati rispetto all’indice 
di riferimento; per questo motivo il mandato di gestione conferito al gestore dal 
soggetto che istituisce il fondo contiene vincoli più o meno stringenti in merito 
all’esposizione all’alea del mercato. 
La caratteristica di lungo termine degli investimenti previdenziali spinge molti 
operatori a considerare inutilmente costosa una gestione di tipo attivo del fondo pensione, 
data la scarsa capacità della stessa di influire su rendimenti proiettati su un orizzonte 
diverso da quello di breve e medio periodo. La gestione passiva prende le mosse da tali 
considerazioni, focalizzandosi sulle decisioni strategiche di diversificazione e cercando 
                                                          
44 Per “correlazione” tra due attività finanziarie si intende la tendenza statistica dei prezzi delle stesse a 
muoversi nella stessa direzione. Due attività si dicono perfettamente correlate quando, statisticamente, 
all’aumentare (diminuire) del prezzo dell’una aumenta (diminuisce) anche il prezzo dell’altra; due attività 
si dicono negativamente correlate quando all’aumentare (dinimuire) del prezzo dell’una, il prezzo dell’altra 
diminuisce (aumenta). La correlazione dei prezzi è espressa da un indice variabile tra -1 (perfetta 
correlazione negativa) e 1 (perfetta correlazione positiva). 
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di costruire un portafoglio di investimento che replichi fedelmente uno o più indici di 
mercato individuati come benchmark45. 
Lo stile gestionale in esame si basa su assunti diametralmente opposti a quelli su 
cui si basa la gestione attiva: l’esistenza di un mercato efficiente e di asimmetrie 
informative tra chi gestisce il patrimonio e chi lo affida in gestione. La prima ipotesi 
ha come corollario la convinzione che non sia affatto semplice battere il mercato, o 
che in ogni caso la manifestazione di performance superiori a quelle del mercato sia il 
frutto di situazioni contingenti e di breve periodo. La seconda ipotesi è invece alla base 
delle oggettive difficoltà del membro del fondo di monitorare efficacemente l’attività 
di chi è chiamato a gestire le proprie risorse, a causa della mancanza di competenze e 
informazioni essenziali, e della conseguente decisione di optare per una modaltà di 
gestione passiva. 
Per comprendere l’effettivo grado di fondatezza dei dubbi sollevati dai detrattori 
dei fondi attivi, abbiamo analizzato i rendimenti medi a 1, 3 e 5 anni di quasi 4.000 
fondi pensionistici britannici, non classificabili come Passive Funds46, che investono 
quasi esclusivamente (con percentuali superiori al 90% del proprio patrimonio) sui 
mercati azionari globali. L’indagine si è orientata ad individuare la percentuale di fondi 
sovraperformanti nei tre orizzonti temporali suddetti, rispetto a tre diversi indici 
azionari: lo S&P 500, il FTSE-All Share ed il FTSE 10047. Data la significatività di 
questi 3 indici nel contesto dei due principali mercati azionari mondiali – quello 
statunitense e quello britannico – si può ragionevolmente ritenere che essi possano 
costituire un buon benchmark di riferimento per i fondi pensione considerati. 
La Figura 19 sintetizza i risultati ottenuti. Con riferimento al mercato azionario 
statunitense, la percentuale di fondi britannici in grado di battere l’indice di riferimento 
è particolarmente bassa su ciascun orizzonte temporale considerato (poco più di un 
fondo su dieci); decisamente più elevate sono le performance dei fondi in relazione 
all’andamento del mercato interno, ma la percentuale che riesce a garantire 
                                                          
45 In gergo finanziario, si parla di esposizione totale al Beta, ossia a quella parte di rendimento di 
portafoglio che può essere spiegata con i movimenti di mercato. 
46 Fonte dei dati: FE Trustnet (www.trustnet.com). 
47 L'indice S&P 500 è stato creato dall’agenzia di rating Standard & Poor's nel 1957 e segue l’andamento 
di un paniere azionario formato dalle 500 aziende statunitensi a maggiore capitalizzazione. Il FTSE All 
Share è l’indice azionario di tutte le società quotate al London Stock Exchange, mentre il FTSE 100 
include le 100 società a maggiore capitalizzazione sulla borsa londinese. 
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sovrarendimenti cala drasticamente all’aumentare dell’orizzonte temporale di 
investimento, fino a scendere al di sotto di un fondo su due a 5 anni. 
 
Figura 19. Percentuale di fondi azionari UK sovraperformanti rispetto a 3 indici di riferimento (al 15 maggio 2015). 
Fonte: nostra elaborazione su dati FE Trustnet. 
 
L’evidenza empirica sembra dunque confermare le perplessità circa l’efficacia di una 
strategia gestionale di tipo attivo nel garantire rendimenti più elevati rispetto alla media 
di mercato nel più lungo periodo. 
Uno strumento particolarmente diffuso in Europa che incorpora tutte le caratteristiche 
di una gestione passiva è rappresentato dall’ETF (Exchange Traded Fund). Si tratta nella 
sostanza di un fondo comune o di una Sicav che viene negoziato in borsa come fosse un 
titolo azionario, e che consente all’investitore un’esposizione diretta al mercato 
selezionato tramite uno o più indici di riferimento, che costituiscono il benchmark 
dichiarato dal gestore. L’ETF replica fedelmente la composizione dell’indice preso a 
riferimento, investendo in attività finanziarie nella medesima proporzione, ed è 
caratterizzato da costi gestionali molto contenuti. Il principale vantaggio che tali 
strumenti offrono è dato dalla possibilità di riallocare il proprio portafoglio in periodi 
successivi, alternando posizioni lunghe o corte su interi indici di mercato tramite un’unica 
operazione di acquisto o di vendita, anzichè eseguendo molteplici ordini su un gran 
numero di titoli sottostanti. Per tale via si riesce a conseguire l’obiettivo di una puntuale 
diversificazione minimizzando la complessità dei processi operativi e transazionali e, 
quindi, i costi complessivi. Per questi motivi gli ETF sono utilizzati dai gestori di fondi, 
anche attivi, per l’implementazione del benchmark di riferimento. 
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Nell’ambito della gestione passiva troviamo anche la gestione sistematica, che si 
configura come logica di investimento e gestione di tipo algoritmico, volto a ricavare 
un rendimento non solo dalle classi di attivo tradizionali (azioni, obbligazioni, 
depositi, ecc.) ma anche dalle cosiddette classi di attivo implicite, che includono tutte 
le caratteristiche legate alle attività finanziarie alle quali ci si espone quando si 
effettuano investimenti anche tradizionali: alcuni esempi sono la correlazione, la 
volatilità, i dividendi. Considerando questi elementi alla stregua di ulteriori classi di 
attivo da considerare nel processo di asset allocation, la gestione sistematica mira a 
costruire portafogli previdenziali che garantiscano sovrarendimenti in un’ottica di 
controllo del rischio. 
A questo punto è lecito domandarsi quale sia la modalità di gestione più efficiente, 
e se gestione attiva e gestione passiva siano due filosofie del tutto inconciliabili ovvero 
possano coesistere all’interno della stessa strategia. Ebbene, nella realtà proprio 
quest’ultima tendenza sembra prevalere: ci si orienta verso un contemperamento di 
entrambe le strategie, al fine di sfruttare al meglio i vantaggi specifici che offrono. 
Solitamente si adotta un approccio di tipo “Core-Satellite”, che consiste in una 
ripartizione del portafoglio in due porzioni, ciascuna delle quali riveste una funzione 
specifica è gestita secondo una differente modalità. La componente cosiddetta Core, 
in cui viene allocata la maggior parte delle risorse investibili, è destinata a replicare il 
benchmark della gestione ed è composta in prevalenza da classi di asset tradizionali; 
la sua funzione è quella di generare un flusso di redditi sufficientemente stabile da 
garantire un livello minimo di prestazioni nel lungo periodo al netto dei costi di 
gestione. Alla seconda componente, cosiddetta Satellite, viene affidato il compito di 
generare extrarendimenti rispetto al mercato (ossia generare Alpha) tramite 
l’investimento attivo delle risorse residue in attività gestite attivamente o secondo un 
processo algoritmico. 
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1.8. Rendimenti 
Un investimento in ambito previdenziale dovrebbe essere valutato su un orizzonte 
temporale di ampio respiro, nel corso del quale la strategia possa dispiegare pienamente 
le proprie potenzialità, evidenziando i punti di forza e di debolezza rispetto alle altre. In 
particolare, un’analisi strategica corretta non può prescindere dalla stima dei futuri 
rendimenti attesi dalle gestioni previdenziali, fondata sui principi di prudenza e 
ragionevolezza; tuttavia la presenza di un gran numero di variabili in grado di influenzare 
le performance nel lungo periodo determina non poche difficoltà valutative. 
Nel contesto dei fondi a contribuzione definita, come si è detto, l’entità della 
prestazione pensionistica dipende in modo cruciale dalla redditività delle gestioni 
previdenziali. Il tradeoff tra rendimento atteso e rischi di mercato, peraltro, fa sì che chi 
decide di optare per linee di investimento ad elevato rendimento vada incontro alla 
concreta possibilità di perdita del capitale accumulato, mentre l’orientamento verso bassi 
profili di redditività, se da un lato comporta una minor volatilità ed una maggior certezza 
dei rendimenti, dall’altro potrebbe non essere sufficiente a garantire un montante finale 
adeguato, specialmente in presenza di elevata inflazione. Gli iscritti a tali forme di 
previdenza complementare si trovano pertanto spesso di fronte al dilemma legato alla 
scelta del mix di investimento iniziale, che successivamente è possibile modificare nel 
tempo, secondo una logica di tipo life cycle. Neppure i fondi a prestazione definita sono 
immuni ai rischi legati agli investimenti: in caso di prolungati periodi di rendimenti al di 
sotto delle aspettative, infatti, la prestazione pensionistica e lo stesso equilibrio 
finanziario dello schema possono risultare compromessi. 
Un primo saggio di tali criticità si è avuto in seguito allo scoppio della bolla speculativa 
delle società dot-com nel 2000. Le conseguenti turbolenze sui mercati finanziari hanno 
comportato per alcuni schemi finanziari rendimenti reali addirittura negativi. Con lo 
scopo di tutelare il risparmio previdenziale degli investitori-lavoratori, rendendo i fondi 
meno esposti alla ciclicità dei mercati, la Commissione europea nel 2003 ha varato la 
Direttiva IORP (si veda il capitolo 3), la quale ha stabilito un approccio gestionale basato 
sul principio della “persona prudente”, che si fonda sul rispetto di regole qualitative e 
ricerca un elevato livello di sicurezza dell’investimento. 
La crisi economica e finanziaria del 2008 ha impattato duramente sulle performance 
degli investitori istituzionali operanti nel campo della previdenza complementare: oltre al 
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drastico calo in termini di contribuzioni, i fondi pensione dei paesi OCSE hanno 
registrato un rendimento medio48 pari a -21,4% in termini nominali (-24,1% in termini 
reali). Già nella prima metà dell’anno seguente, i fondi hanno riguadagnato parte di 
quelle perdite sugli investimenti, attestandosi su un -14% rispetto ai livelli di fine 2007. 
Stato/Anno 2009 2010 2011 2012 2013 
Danimarca 1,3 7,1 12,1 5,4 -4,6 
Olanda 11,1 8,8 4,3 13,5 3,2 
Islanda -3,1 1,3 2,3 7,1 4,9 
Germania 4,5 3,4 1,2 3,3 2,8 
Svizzera 10,7 2,8 0,6 7,5 5,9 
Rep. Ceca -0,7 0,7 0,5 0,2 0,2 
Norvegia 9,6 5,5 -0,1 1,0 7,9 
Ungheria 14,3 4,2 -0,5 6,8 7 
Svezia   -1,0 7,9 6,7 
Slovenia  1,8 -1,8 4,5 2,5 
Lussemburgo  0,7 -2,2 6,0 1,7 
Spagna 2,8 -2,2 -2,3 3,6 7,9 
Regno Unito -0,3 -2,1 -2,5 -1,2  
Italia  1,2 -2,8 4,0 3,9 
Slovacchia -0,1 0,0 -3,8 0,4 1,1 
Belgio 13,8 4,4 -4,6 9,3 5,8 
Finlandia 13,4 7,1 -5,2 6,6 6 
Grecia 1,7 -7,8 -5,6 5,0 7,4 
Austria 7,8 3,7 -6,0 5,5 2,9 
Portogallo 12,5 -3,0 -7,3 5,8 4,9 
Estonia  2,1 -8,0 5,2 0,9 
Polonia 8,9 7,2 -9,1 1,6 2,7 
Turchia  1,9 -10,8 9,6  
 
Tabella 11. Rendimenti reali netti dei fondi pensione dal 2009 al 2013 per paesi europei selezionati. 
Fonte: OECD (2013). 
 
La ripresa sui mercati azionari nel corso del 2009 e del 2010 ha determinato 
rendimenti positivi per i fondi pensione, ma le rinnovate incertezze riguardanti 
l’economia mondiale hanno nuovamente invertito il trend nel corso del 2011 (si veda 
la Tabella 11), specie per i fondi particolarmente esposti ad investimenti in capitale di 
rischio. Il progressivo trasferimento dei segnali di crisi dal mercato azionario a quello 
obbligazionario, veicolato dalla crisi europea del debito sovrano, ha intaccato 
                                                          
48 I metodi di calcolo per il tasso interno di rendimento (TIR) dei fondi pensione variano sensibilmente 
da un paese all’altro, rendendo difficile un raffronto significativo di tali dati a livello internazionale. A 
tale scopo l’OCSE ha provveduto ad applicare la stessa metodologia di calcolo per ciascun paese. 
Secondo tale impostazione il ritorno netto degli investimenti comprende il rendimento lordo degli stessi, 
i riaggiustamenti di valore, nonchè i redditi derivanti da capital gain realizzati e non realizzati e le perdite 
(Cfr. OECD 2013). 
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severamente la performance dei portafogli previdenziali apparentemente più sicuri. 
Significativo a riguardo è il dato relativo ai fondi greci, spinto al ribasso nel 2010 
dall’effetto combinato del crollo della Borsa di Atene e del declino dei prezzi dei titoli di 
di Stato ellenici.  
Nel corso del 2011 il tasso di rendimento reale sugli investimenti ha mostrato 
variazioni significative da un Paese all’altro, spaziando da un massimo di 12,1% 
(Danimarca) ad un minimo di – 10,8% (Turchia). Il risultato positivo – in netta 
controtendenza – dei fondi danesi è ascrivibile in larga misura al successo di operazioni 
di investimento in bond accompagnate da operazioni di copertura dal rischio di tasso di 
interesse. 
Nella maggior parte dei Paesi europei, I fondi pensione hanno fatto registrare buoni 
rendimenti nel 2012, con un tasso medio positivo in termini reali del 5%. I fondi 
britannici, pesantemente esposti sul fronte degli asset azionari, hanno evidenziato ancora 
rendimenti negativi, pur avendo migliorato la propria performance rispetto al 2011. 
Nonostante le perduranti incertezze sull’economia mondiale e una volatilità ancora 
elevata sui mercati finanziari, i fondi pensione europei hanno messo a segno performance 
positive nel corso del 2013, con un rendimento reale medio del 3,9%. 
Alcuni stati membri hanno attivato forme di protezione di tipo finanziario o 
assicurativo contro il rischio di negatività dei rendimenti reali: il Governo belga, ad 
esempio, ha esteso la garanzia di rendimento degli schemi occupazionali dalle 
contribuzioni dei soli lavoratori a quelle dei datori di lavoro. Nei paesi che hanno 
introdotto l’obbligatorietà di forme pensionistiche complementari – come Svezia, 
Polonia, Estonia, Lituania e Slovacchia – non vengono offerte garanzie in quanto si ritiene 
che le agevolazioni fiscali previste possano più che compensare i rischi legati agli 
investimenti. Molto caratteristico è il sistema di garanzia polacco, basato sull’esperienza 
dei sistemi previdenziali dell’America latina49, che prevede un meccanismo di 
monitoraggio degli investimenti connessi al pilastro supplementare di natura obbligatoria 
                                                          
49 In Cile, ad esempio, la legge prevede l’utilizzo di medie di settore per valutare le performance dei singoli 
fondi pensione. I calcoli si basano sui rendimenti reali ottenuti nel corso degli ultii 12 mesi, e il tasso 
minimo viene fatto coincidere al più basso della metà del valore medio, oppure alla media dei rendimenti 
ottenuti dal sistema fondi pensione ridotta del 2%. In Perù è stabilito un range compreso tra il 50% e il 
150% del tasso di rendimento medio ottenuto dall’intero sistema di previdenza complementare, entro il 
quale deve oscillare il rendimento di un fondo pensione. L’eccedenza è utilizzata per alimentare apposite 
riserve, le quali vengono decumulate in caso di sottorendimenti (Cfr. Lesca (2007)). 
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(OPFs). Questo classifica i fondi in base al rendimento atteso a 3 anni – determinato 
con frequenza semestrale – ed al tasso minimo di rendimento ottenibile. Laddove un 
fondo pensione conseguisse un risultato inferiore al minimo, l’ente che lo gestisce è 
tenuto ad integrare i conti previdenziali dei singoli iscritti. 
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3. IL QUADRO NORMATIVO COMUNITARIO IN 
TEMA DI PREVIDENZA COMPLEMENTARE 
 
3.1. Il contributo dell’Europa in materia di previdenza 
Le pensioni rappresentano la principale fonte di reddito per gli anziani d’Europa, che 
rappresentano attualmente circa un quarto della popolazione del Vecchio Continente, con 
prospettive di un sensibile aumento nel prossimo futuro. L’obiettivo primario dei regimi 
pensionistici, universalmente condiviso, è quello di provvedere agli anziani un reddito 
che possa consentirgli di condurre un’esistenza dignitosa e di godere di un buon grado di 
indipendenza economica. Nel contesto dell’Unione non è azzardato affermare che tale 
finalità è stata raggiunta pressochè ovunque, ancorchè con profondi divari. Lo 
sfavorevole trend demografico avviatosi nel corso degli anni Settanta ha contribuito a 
trasformare il suddetto obiettivo in un’ambiziosa sfida, che la maggior parte dei paesi UE 
ha fronteggiato riformando il proprio sistema pensionistico. L’irrompere della recente 
crisi economica e finanziaria ha ulteriormente inasprito gli effetti del declino della 
popolazione, compromettendo – per il tramite di un aumento della disoccupazione e di 
una pressione crescente sulle finanze pubbliche – la stabilità e sostenibilità finanziaria di 
molti schemi previdenziali. La crisi ha dunque fatto nascere la convinzione che fosse 
necessario intraprendere azioni più forti ed incisive a presidio dell’efficienza e della 
sicurezza dei regimi pensionistici.  
La trattazione giuridica della previdenza in Europa è materia alquanto complessa. Alle 
pensioni si applica il principio comunitario della sussidiarietà, che preserva all’interno 
della sfera decisionale degli Stati membri tutte le loro competenze per quanto riguarda 
l’organizzazione dei relativi sistemi pensionistici, nonchè la definizione all’interno di essi 
del ruolo assunto da ciascuno dei tre pilastri: ad essi è data facoltà di modificare il 
rapporto tra tali componenti in modo diretto, attraverso il proprio potere legiferante (ad 
esempio cambiando la normativa sulle pensioni pubbliche o rendendo obbligatori i regimi 
occupazionali), oppure in modo indiretto, attraverso agevolazioni fiscali50. 
Il Trattato sul funzionamento dell’Unione europea, pur non misconoscendo le 
prerogative dei singoli Stati ed il ruolo giocato dalle parti sociali in ambito previdenziale, 
                                                          
50 Cfr. Tertak, E. (2010). 
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“assegna all’UE il compito di sostenere ed integrare le attività degli Stati membri nel 
campo della protezione sociale (articolo 153) e di tenere conto di un’adeguata 
sociale quando essa definisce e attua le proprie politiche (articolo 9).”51 Alla base delle 
previsioni del Trattato si erge la consapevolezza che le questioni di social welfare in 
generale, e le pensioni in particolare, da oggetto di politiche nazionali, siano destinate 
ad esercitare un’influenza sempre crescente a livello comunitario, e richiedono 
pertanto un coordinamento degli interventi52.  Numerosi sono gli strumenti di supporto 
a disposizione dell’Unione per indirizzare le politiche europee verso la creazione di 
pensioni sicure, adeguate e sostenibili, anche se la responsabilità principale per la loro 
implementazione resta in capo agli Stati membri. Le modalità di intervento, in 
particolare, sono riconducibili a tre differenti ambiti: 
 legislazione: pur non avendo potere legiferante in merito alla struttura dei sistemi 
previdenziali nazionali, l’UE può dettare norme con riferimento, ad esempio, al 
funzionamento del mercato interno, alla lotta alle discriminazioni, alla tutela dei 
diritti dei lavoratori; 
 finanziamento: consiste nell’insieme delle risorse finanziarie predisposte, 
prevalentemente nella forma di fondi comunitari, per promuovere l’occupazione e 
le opportunità di collocamento per i lavoratori anziani; 
 coordinamento delle politiche: la presenza di un quadro normativo in tema di 
previdenza eccessivamente frammentato lungo i confini nazionali e con scarso 
grado di armonizzazione e coerenza degli interventi gioca a sfavore del 
raggiungimento di un buon grado di protezione e coesione sociale per i cittadini 
europei. L’Unione può rafforzare il grado di coordinamento ricorrendo allo 
strumento delle raccomandazioni specifiche per paese, da realizzarsi mediante 
l’intervento di comitati specifici a carattere politico, che esaminano caso per caso 
i problemi connessi all’adeguatezza ed alla sostenibiltà delle pensioni. 
 
                                                          
51 Cfr. Commissione europea (2012), Libro bianco – Un’agenda dedicata a pensioni adeguate, sicure e 
sostenibili; COM(2012) 55. 
52 Come sottolineato dalla Commissione all’interno del Libro bianco 2012, è auspicabile che gli sforzi 
condotti dall’Unione vengano ricondotti nell’alveo di un approccio più organico, in quanto gli interventi 
comunitari finora attuati in ambito previdenziale si sono concentrati su questioni assai specifiche ed in 
modo molto frammentato. 
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3.2. Il percorso a tappe della regolamentazione sui fondi pensione 
Il quadro legislativo a livello comunitario in materia di previdenza complementare ha 
ha origini recenti ed è tuttora sottoposto ad importanti interventi di completamento e 
miglioramento. Ciò risulta almeno in parte coerente con la filosofia d’azione adottata 
dall’Unione europea su temi di protezione e sicurezza sociale, orientata al miglioramento 
miglioramento normativo da conseguirsi tramite un processo di consultazione di ampio 
ampio respiro, che dia la possibilità a ciascuno Stato membro di partecipare al dibattito 
su temi aventi rilevanza sovranazionale53. Nel corso degli ultimi venti anni, da tali 
discussioni è emersa a più riprese l’opportunità – che in seguito ha assunto più 
propriamente i connotati di un’urgenza – di intraprendere azioni volte allo sviluppo del 
mercato interno per le pensioni occupazionali e professionali. Alla base del suddetto 
approccio vi è la convinzione che i fondi pensione possano fornire un contributo 
importante al raggiungimento degli obiettivi che l’Unione si è posta in materia, fornendo 
puntuale risposta a questioni divenute cruciali per il buon funzionamento del mercato 
unico, quali l’invecchiamento della popolazione, la sostenibilità fiscale, l’efficienza e 
adeguatezza delle pensioni, la flessibilità dei mercati del lavoro e la stabilità finanziaria. 
Le principali tappe che hanno scandito il complesso percorso di definizione del quadro 
normativo in tema di previdenza complementare possono essere riassunte nei seguenti 
punti54: 
 luglio 1991: un primo tentativo di inserire nell’Agenda della Commissione il tema 
della previdenza complementare viene attuato col documento della Commissione del 
22 luglio 1991, relativo alle potenzialità dei regimi complementari di previdenza nel 
garantire un adeguato livello di protezione sociale e promuovere la libera circolazione  
di persone, capitali e servizi55. 
                                                          
53 Nella fattispecie, il tema occupazionale rappresenta uno degli ambiti di discussione inseriti nel progetto 
di cooperazione tra Stati membri noto come Open Method of Coordination (OMC), che introduce un 
meccanismo di valutazione reciproca su questioni di rilevanza comunitaria, nel quale Commissione si limita 
ad un ruolo di sorveglianza esterna. In ambito generale, invece, i Libri verdi sono gli strumenti dei quali la 
Commissione europea si serve per lanciare consultazioni su temi condivisi, rilevanti per il futuro 
dell’Unione (Cfr. Marinelli, N. (2011) e Quirici, M.C. (2010)).  
54 Cfr. Brambilla, A. (2007). 
55 Comunicazione della Commissione al Consiglio, del 22 luglio 1991, "Regimi complementari di 
previdenza sociale: il ruolo dei regimi pensionistici complementari per la protezione sociale dei lavoratori 
e le loro ripercussioni sulla libera circolazione" (SEC (91) 1332 def.). 
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 febbraio 1992: la ratifica del Trattato di Maastricht formalizza l’introduzione dei temi 
sociali tra le prerogative dell’UE, come un naturale riflesso della tutela del principio 
di libera circolazione; 
 dicembre 1994: la Commissione europea presenta una Comunicazione denominata 
“Un mercato interno per i fondi pensione”56, che viene in seguito annullata da una 
sentenza della Corte di Giustizia europea57, la quale era dell’avviso che la 
Commissione intendesse imporre tramite detta Comunicazione nuovi obblighi 
vincolanti agli Stati membri; 
 marzo 1997: il Gruppo di alto livello sulla libera circolazione dei lavoratori, incaricato 
dalla Commissione di esaminare le criticità incontrate dai lavoratori che prestano 
servizio all’estero e presieduto da Simone Veil, presenta la propria relazione finale alla 
Commissione il 18 marzo 1997. Il Rapporto Veil identifica nella prospettiva di perdita 
dei diritti a pensione complementare un elemento di forte freno alla mobilità, nonchè 
un grave ostacolo all'esercizio del diritto alla libera circolazione previsto dal trattato 
CE. In seguito alla relazione del Gruppo di alto livello sulla libera circolazione delle 
persone, è stato creato un Forum sulle pensioni, a cui partecipano i rappresentanti degli 
Stati membri, delle parti sociali e dei fondi pensione interessati, con lo scopo di 
supportare la Commissione nella ricerca di soluzioni ai problemi legati alla mobilità 
transfrontaliera nel campo delle pensioni complementari, ad esempio apportando, forte 
della rappresentanza dei principali gruppi di interesse, un utile contributo alla 
soluzione dei problemi di non riconoscimento dei regimi pensionistici tra gli Stati 
membri; 
 giugno 1997: la Commissione europea pubblica il “Libro verde sui regimi 
pensionistici integrativi nel mercato unico”, che rappresenta il primo documento 
programmatico volto ad avviare un processo di consultazione sulle misure da attuare 
a livello europeo per un pieno sviluppo della previdenza integrativa.  Il Libro verde 
enfatizza il ruolo positivo dei fondi pensione (e delle compagnie di assicurazione del 
ramo vita) nel contesto della recente Unione economica e monetaria, ma al contempo 
sottolinea come la gran parte delle potenzialità che essi racchiudono sia rimasta 
inespressa, soprattutto a causa dei vincoli troppo strigenti posti dalle regole sugli 
investimenti attuabili dai fondi pensione e della perdita di potenziali benefici derivante 
                                                          
56 GU C 360/94, pag. 8. 
57 Causa n. C-57/95 Francia/Commissione. 
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dalla mancata conformità dei singoli sistemi nazionali  alla libera mobilità dei 
lavoratori; 
 giugno 1998: il Consiglio dell’Unione europea traduce in azione parte delle istanze 
sollevate dal Libro Verde del ’97, adottando la Direttiva 98/49/CE58: il provvedimento 
mira a rimuovere gli ostacoli alla libera circolazione dei lavoratori assicurando la tutela 
dei diritti pensionistici complementari acquisiti, con riferimento sia agli schemi 
obbligatori sia a quelli volontari; 
 maggio 1999: la Commissione pubblica una nuova Comunicazione, dal titolo “Verso 
un mercato unico dei regimi pensionistici integrativi”.59  Questa, prendendo spunto 
dalle considerazioni sollevate dal Libro verde, caldeggia la realizzazione di un quadro 
normativo armonizzato a livello comunitario in materia di pensioni integrative, da 
svilupparsi attorno a tre assi fondamentali: 
1. l’elaborazione di una proposta di direttiva relativa alla regolamentazione 
prudenziale dei fondi pensione occupazionali (secondo pilastro); 
2. l’abolizione degli ostacoli alla mobilità professionale; 
3. il coordinamento dei regimi fiscali dei diversi Stati membri. 
Nell’aprile 2000 il Parlamento europeo adotta una risoluzione a sostegno dell’iniziativa 
promossa dalla Commissione; 
 ottobre 2000: la Commissione presenta una proposta di Direttiva60 con riferimento agli 
enti pensionistici aziendali o professionali (Institutions for Occupational Pension 
Provision, IORPs), con l’obiettivo di introdurre una regolamentazione dell’intero 
settore della previdenza complementare a garanzia dei soggetti interessati; 
 aprile 2001: la Commissione europea emana una Comunicazione volta 
all’eliminazione degli ostacoli fiscali all’erogazione transfrontaliera delle pensioni 
complementari; 
 luglio 2001: al fine di superare gli ostacoli e le criticità relative alla mobilità 
transfrontaliera dei lavoratori nell’ambito delle pensioni integrative, la Commissione 
istituisce un Comitato consultivo sulle pensioni complementari, composto dagli Stati 
membri, dalle parti sociali e dalle federazioni europee del settore; 
                                                          
58 Direttiva 98/49/CE del Consiglio del 29 giugno 1998 relativa alla salvaguardia dei diritti a pensione 
complementare dei lavoratori subordinati e dei lavoratori autonomi che si spostano all'interno della 
Comunità europea. 
59 COM (99) 134. 
60 2001/C 96 E/06. 
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 marzo 2003: il Consiglio adotta la Direttiva relativa alle attività e alla supervisione 
degli enti pensionistici aziendali o professionali (Direttiva 2003/41/CE, meglio nota 
come Direttiva IORP); 
 ottobre 2005: la Commissione europea presenta una proposta di Direttiva61 – poi 
modificata nell’ottobre 2007 – volta ad accrescere la flessibilità del mercato del lavoro 
e ad agevolare la libera circolazione del lavoratori tra Stati membri e all’interno degli 
stessi, mediante la rimozione di alcune disposizioni restrittive nell’ambito della 
previdenza complementare; 
 ottobre 2009: Il CEIOPS62 emana un Protocollo inerente alla collaborazione tra le 
autorità di vigilanza degli Stati membri competenti per il settore delle pensioni 
complementari (noto come Protocollo di Budapest), con particolare riferimento 
all’attuazione della Direttiva IORP per i fondi pensione esercitanti attività 
transfrontaliera; 
 marzo 2014: la Commissione europea invia al Parlamento ed al Consiglio europei una 
nuova Proposta di Direttiva63 relativa alle attività e alla vigilanza degli enti 
pensionistici aziendali o professionali, volta a riformare la Direttiva 2003/41/CE 
incoraggiando “una maggiore trasparenza degli enti, nonchè un incremento della loro 
attività transfrontaliera, rafforzando così il mercato interno”; 
 aprile 2014: il Consiglio emana la Direttiva 2014/50/UE, relativa ai requisiti minimi 
per accrescere la mobilità dei lavoratori tra Stati membri migliorando l’acquisizione e 
la salvaguardia dei diritti pensionistici complementari. Il provvedimento costituisce un 
importante passo verso il raggiungimento di uno degli obiettivi fondamentali 
dell’Unione, ossia la libera circolazione delle persone, di cui la Direttiva 98/49/CE 
costituisce una prima misura specifica di attuazione. 
I paragrafi seguenti sono dedicati all’approfondimento specifico di tre provvedimenti 
fondamentali assunti in ambito comunitario sul tema delle pensioni complementari:  
 la Direttiva 1998/49/CE, relativa alla portabilità dei diritti pensionistici nell’Unione;  
                                                          
61 COM(2005) 507. 
62 Il CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors) è un organismo 
di coordinamento sovranazionale delle authority degli Stati membri competenti in materia di vigilanza sul 
settore assicurativo e delle pensioni aziendali e professionali.   Con Regolamento n. 1094/2010/UE è stato 
sostituito dall'Autorità europea delle assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali (European 
Insurance and Occupational Pension Authority, EIOPA), operativa a partire dal 1° gennaio 2011. 
63 COM(2014) 167. 
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 la Direttiva 2003/41/CE (Direttiva IORP), che disciplina l’attività dei fondi 
pensione occupazionali europei;  
 la Proposta di Direttiva inerente l’attività degli enti pensionistici aziendali e 
professionali, volta a riformare la disciplina attualmente in vigore. 
 
3.3. La Direttiva 1998/49/CE: un passaporto unico per i diritti a pensione 
complementare 
La libera circolazione delle persone rappresenta una delle libertà fondamentali 
riconosciute e tutelate dall’Unione europea, che all’articolo 46 del trattato relativo al 
proprio funzionamento affida al Consiglio il ruolo di adottare i necessari provvedimenti 
in materia di sicurezza sociale al fine di rimuoverne gli ostacoli allo sviluppo. In risposta 
al mandato conferitogli, il 29 giugno 1998 il Consiglio ha adottato la Direttiva 98/49/CE 
relativa alla salvaguardia dei diritti a pensione complementare dei lavoratori subordinati 
e dei lavoratori autonomi che si spostano all'interno della Comunità europea. Tale 
provvedimento rappresenta un primo importante passo verso la rimozione di alcuni 
ostacoli alla mobilità del lavoro, originati dalla presenza di vincoli eccessivi nella 
regolamentazione della previdenza complementare. La sua attuazione era prevista entro 
il 25 luglio 2001 per i 15 "vecchi" Stati membri ed entro il 1° maggio 2004 per i nuovi 
Stati membri, anche se molti paesi non hanno rispettato la scadenza. 
La Direttiva sancisce la salvaguardia dei diritti pensionistici maturati nell’ambito dei 
piani pensionistici occupazionali disciplinati dalle norme nazionali in vigore. Si tratta di 
una definizione molto ampia, che tuttavia esclude gli schemi complementari che ricadono 
nel campo di applicazione del Regolamento CEE n. 1408/71, relativo agli enti che 
gestiscono regimi di sicurezza sociale, già coordinati a livello comunitario. Nello 
specifico, essa identifica nel termine “regime pensionistico complementare” qualsiasi 
sistema previdenziale istituito in conformità delle legislazioni e delle prassi nazionali, 
ovvero qualsiasi sistema collettivo o di tipo analogo, volto a fornire prestazioni 
pensionistiche integrative per i lavoratori dipendenti ed autonomi, a prescindere dal fatto 
che l’iscrizione a tali regimi sia obbligatoria o facoltativa. Il campo di applicazione 
ricomprende tutte le modalità di finanziamento degli schemi complementari (a 
ripartizione, a capitalizzazione, o basati su riserve contabili), e si estende anche ai regimi 
pensionistici di invalidità e reversibilità. 
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Il nucleo del provvedimento è rappresentato dal Capo III della Direttiva (articoli da 
4 a 7), in cui si definiscono le misure stabilite a presidio dei diritti a pensione 
complementare dei lavoratori che si spostano all’interno della Comunità. Queste si 
identificano nei seguenti quattro obiettivi64: 
 parità di trattamento nel mantenimento dei diritti pensionistici; 
 garanzia dei trasferimenti transfrontalieri; 
 possibilità di iscrizione transfrontaliera dei lavoratori distaccati; 
 informazione agli iscritti. 
 
Parità di trattamento nel mantenimento dei diritti pensionistici 
L’articolo 4 della Direttiva prevede che, quando un lavoratore che abbia maturato 
diritti pensionistici riconosciuti nell’ambito di un regime previdenziale integrativo di 
uno Stato membro si sposta in un altro Stato membro, tali diritti debbano essere 
mantenuti almeno nella stessa misura di quelli riconosciuti ai lavoratori che cambiano 
lavoro rimanendo all’interno del medesimo Stato. 
All’epoca dell’emanazione del provvedimento, taluni Stati membri si sono trovati 
ad essere automaticamente esonerati dall’attuazione di misure specifiche per rispettare 
tale articolo, dal momento che il proprio quadro normativo in vigore o gli accordi 
collettivi che regolamentano la tutela dei diritti acquisiti non distinguono tra lavoratori 
che restano in un determinato Stato membro e lavoratori che si spostano in un altro 
paese dell’Unione. Una serie di Stati membri ha comunque elaborato una 
regolamentazione specifica al fine di garantire che gli stessi principi di salvaguardia 
dei diritti pensionistici acquisiti si applichino allo stesso modo se il titolare dei diritti 
si sposta in un altro Stato membro. A tal proposito, è opportuno sottolineare come 
l’impatto del provvedimento in termini di “sovvertimento” delle prassi adottate fino 
all’entrata in vigore dello stesso sia stato piuttosto limitato, in virtù del fatto che, come 
dichiarato da gran parte dei paesi membri, “in tale contesto la non discriminazione era 
già garantita prima dell’adozione della direttiva”65. 
 
 
                                                          
64 Cfr. Brambilla, A. (2007). 
65 Cfr. Relazione della Commissione europea sull’attuazione della direttiva 98/49/CE, COM (2006)22. 
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Garanzia dei pagamenti transfrontalieri 
L’articolo 5 prevede, come condizione essenziale per la libera circolazione delle 
persone e dei capitali, la garanzia del versamento degli importi dovuti agli iscritti ai regimi 
pensionistici integrativi dell’Unione, al netto di tutte le imposte e spese di transazione 
previste dallo specifico regime fiscale nazionale. Il recepimento di questa previsione da 
parte degli Stati membri è avvenuto secondo modalità eterogenee: 
 diversi Stati membri (Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Lussemburgo, Malta, Paesi 
Bassi, Portogallo, Slovenia e Regno Unito) e la Norvegia hanno attuato una esplicita 
prescrizione che garantisse il versamento dei suddetti importi agli aventi diritto 
trasferitisi in un altro Stato membro; 
 in altri Stati tale prescrizione era già stata adottata prima dell’adozione della direttiva: 
Cipro e la Spagna, ad esempio, non hanno previsto disposizioni specifiche per 
l’attuazione dell’articolo 5, limitandosi a varare una disciplina più generica secondo la 
quale i movimenti di capitale e i pagamenti fra residenti nazionali e residenti di altri 
Stati membri non devono essere soggetti ad alcuna limitazione; 
 i paesi che vantavano preesistenti disposizioni di legge o accordi collettivi già 
conformi alle prescrizioni dell’articolo 5 non hanno adottato alcun provvedimento 
specifico. Ciò è dovuto al fatto che la legislazione attuale di questi paesi non opera 
distinzioni in termini di pagamenti tra chi resta nel paese e chi si sposta verso un altro 
Stato membro;  
 altri Stati membri, infine, hanno sostenuto che non fosse necessario elaborare 
provvedimenti espliciti, in quanto la loro legislazione non opera restrizioni o vincoli 
alla libera circolazione dei capitali nell’ambito di versamenti transfrontalieri relativi ai 
regimi pensionistici integrativi. 
Anche il suddetto articolo non sembra aver introdotto mutamenti di rilievo nel contesto 
delle previsioni normative di settore dei singoli Stati membri, il che lascia presumere che 
la garanzia di pagamenti senza restrizioni dei diritti acquisiti nell’ambito di piani 
previdenziali di secondo e terzo pilastro fosse già presente per quasi tutti i paesi. 
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Iscrizione transfrontaliera dei lavoratori distaccati 
Il lavoratore temporaneamente distaccato66 all’estero può essere soggetto al rischio 
di perdita, almeno parziale, dei diritti maturati nel fondo del paese di origine. Nella 
fattispecie, potrebbe accadere che il soggetto, costretto ad interrompere i versamenti 
nello schema domestico per destinarli ad un fondo estero – ammesso che ve ne sia uno 
–  non si veda riconosciuti i diritti pensionistici per il periodo del distacco, in quanto 
non soddisfa le condizioni relative al periodo di acquisizione in vigore nel paese 
d’origine. 
La Direttiva interviene a tutela della legittima aspettativa del lavoratore in distacco 
di non subire penalizzazioni ingiuste sui diritti a pensione complementare acquisiti: 
l’articolo 6, infatti, prevede la possibilità di iscrizione transfrontaliera, precisando che 
ai datori di lavoro e ai lavoratori distaccati deve essere consentito il versamento dei 
contributi al regime pensionistico complementare dello Stato membro di origine67 
durante tutto il periodo del distacco in un altro Stato membro. Inoltre la continuità del 
versamento dei contributi allo Stato membro di origine esonera automaticamente 
lavoratori distaccati e datori di lavoro dall’obbligo  di versare contributi all’estero. 
La necessità di adottare provvedimenti specifici per consentire la continuità dei 
versamenti nel paese d’origine non si è posta all’attenzione degli Stati membri in cui, 
nel caso del distacco, continuano ad essere applicati i contratti e gli accordi collettivi 
relativi ai regimi di pensione integrativa ivi in vigore. In questo caso i contributi versati 
da parte e a nome dei lavoratori distaccati sono corrisposti come di consueto, nel 
rispetto delle norme che disciplinano il versamento dei contributi. Naturalmente, il 
fatto che venga rispettato l’articolo 6, paragrafo 1 è strettamente subordinato 
all’assenza di regolamenti che vietino il versamento di contributi a regimi di pensione 
integrativa durante il distacco.   
Non mancano tuttavia i casi di adozione di prescrizioni specifiche a tutela della 
garanzia di continuità dei pagamenti nel periodo del distacco: è il caso di Francia, 
                                                          
66 La definizione di “lavoratore distaccato” è contenuta all’interno del Regolamento 1408/71/CEE, che 
identifica il distacco come la situazione in cui un lavoratore è inviato temporaneamente dal proprio 
datore di lavoro in uno Stato membro diverso da quello in cui il lavoratore è solitamente impiegato. Il 
periodo massimo di distacco è pari a dodici mesi, ma in casi eccezionali può essere prorogato fino a 24 
mesi. 
67 Per “Stato membro di origine” si intende lo Stato membro nel quale l’ente ha la sua sede legale e i 
suoi principali uffici amministrativi (cfr. Art. 6 lett. i) Dir. 2003/41/CE). 
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Grecia, Lussemburgo, Malta, Paesi Bassi, Portogallo, Svezia, Regno Unito e Norvegia. 
Le prescrizioni del Lussemburgo e della Svezia prevedono non solo la possibilità, ma 
addirittura l’obbligo di prosecuzione del versamento durante il periodo di distacco. In 
Grecia tale diritto è invece subordinato ad un atto di rivendicazione, da effettuarsi entro 
trenta giorni dalla ricezione della notifica del distacco da parte del lavoratore.  
La prescrizione di cui al secondo paragrafo dell’articolo 6, relativa all’esonero dal 
versamento dei contributi nello schema della nazione ospitante per il lavoratore distaccato 
che continui a contribuire al fondo del paese di origine, si applica agli Stati membri che 
dispongono di regimi di pensione integrativa obbligatori: l’imposizione di adesioni 
forzose a regimi nazionali potrebbero in linea di principio costituire un fattore ostativo 
del principio  di esonero dal versamento dei contributi a regimi di pensione integrativa in 
altro Stato membro. In tal caso lo Stato ospitante68 dovrà garantire che i lavoratori 
distaccati (e i loro datori di lavoro) non rientrino nel regime obbligatorio.  
Anche in questo caso, alcuni Stati membri hanno dichiarato di non necessitare di 
espliciti interventi normativi in attuazione dell’articolo 6, paragrafo 2, in quanto non 
contemplano la presenza di alcun regime pensionistico integrativo a carattere 
obbligatorio. Altri Stati membri che hanno adottato regimi complementari obbligatori o 
quasi obbligatori hanno dovuto mettere in atto prescrizioni specifiche. La legislazione dei 
Paesi Bassi, ad esempio, prevede che, se in seguito ad un distacco il versamento dei 
contributi viene proseguito in un altro Stato membro, il lavoratore distaccato nei Paesi 
Bassi e il suo datore di lavoro sono esonerati dall’obbligo di versare contributi in favore 
degli schemi olandesi. Il Belgio, la Danimarca, la Francia, la Svezia (quest’ultimo paese 
solo parzialmente) e la Norvegia si sono dotati di analoghe previsioni normative. Altri 
Stati ancora hanno attuato disposizioni specifiche che riguardano la suddetta situazione, 
affrontandola tuttavia dalla prospettiva opposta. La legislazione greca, ad esempio, 
stabilisce che il lavoratore distaccato e, se del caso, il suo datore di lavoro, siano esonerati 
da qualsiasi obbligo di versare contributi a regimi di pensione integrativa in un altro Stato 
membro. Lussemburgo, Malta e il Portogallo hanno adottato disposizioni analoghe. La 
Commissione ha contestato questo tipo di disposizioni, in quanto non vi è certezza sul 
fatto che esse siano rispettate allo stesso modo in tutti gli Stati membri in cui il lavoratore 
                                                          
68 Per “Stato membro ospitante” si intende lo Stato membro il cui diritto del lavoro e della previdenza e 
sicurezza sociale in materia di schemi pensionistici complementari si applica al rapporto tra impresa 
promotrice e aderenti (cfr. art. 6 lett. j) Dir.2003/41/CE). 
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viene distaccato. Se un lavoratore viene inviato all’estero per un breve periodo dal suo 
datore di lavoro, deve sapere cosa succederà, durante quel periodo, ai suoi diritti di 
pensione integrativa. Il lavoratore ed il datore di lavoro sono interessati a procedure 
semplici, che non implichino costi aggiuntivi e accordi amministrativi complessi. 
L’iscrizione transfrontaliera garantisce a lavoratori e datori di lavoro la possibilità di 
beneficiare di un insieme di procedure chiare e semplici, che non implichino oneri 
aggiuntivi e complessi accordi amministrativi. Tale strumento va a vantaggio 
soprattutto dei dipendenti delle società multinazionali, che durante la loro carriera 
possono essere soggetti a diversi distacchi. Finché non esisteva il diritto legale 
all’iscrizione transfrontaliera erano le clausole inserite nei singoli contratti a consentire 
o meno di continuare a versare i contributi nello Stato membro d’origine. Con la 
codifica di tale diritto il lavoratore ed il datore di lavoro hanno ottenuto quella certezza 
giuridica dalla quale non si può prescindere per una consapevole programmazione dei 
distacchi. 
 
Informazione agli iscritti 
Ai sensi dell’articolo 7 della Direttiva, gli Stati membri devono adottare 
provvedimenti atti a garantire che “i datori di lavoro, gli amministratori o altri 
responsabili della gestione di un regime pensionistico complementare informino 
adeguatamente gli iscritti dei loro diritti a pensione e delle altre possibilità offerte loro 
dal regime complementare, quando si spostano in un altro Stato membro.” Queste 
informazioni devono corrispondere almeno a quelle che sono fornite agli iscritti per i 
quali cessano di essere versati i contributi ma che rimangono nello stesso Stato 
membro.  
Una corretta e completa informativa è un elemento essenziale nel contesto della 
previdenza integrativa, come lo è in generale per tutti i servizi di natura finanziaria, 
assicurativa o di altro genere forniti da provider del settore privato, secondo modalità 
e prassi tipiche del mercato. Trattando del settore delle pensioni integrative, che unisce 
ai temi di previdenza elementi di stampo prettamente finanziario, a maggior ragione la 
fornitura d'informazioni deve essere assolutamente all’altezza. È infatti naturale 
attendersi che chi intende lavorare in un altro Stato membro voglia essere chiaramente 
informato circa le conseguenze per i suoi diritti pensionistici acquisiti prima di 
decidere definitivamente in merito al distacco.  
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La maggior parte dei paesi ha fatto riferimento ai rispettivi obblighi in materia 
d’informazione già esistenti prima della Direttiva, dichiarando di non aver adottato 
provvedimenti specifici in merito alle informazioni da fornire agli iscritti al regime 
pensionistico. La Commissione ha in ogni caso sollecitato l’adozione di regole 
maggiormente armonizzate al contenuto della Direttiva e identiche per tutti gli iscritti, 
indipendentemente dalla presenza o meno di un distacco. Otto Stati (Grecia, Portogallo, 
Malta, Paesi Bassi, Irlanda, Lettonia, Lussemburgo e Norvegia) hanno comunque adottato 
norme esplicite al riguardo, mentre in altri la Direttiva ha indotto un’estensione dei diritti 
all’informazione in tale ambito.  
Lungi dal considerare la Direttiva 98/49/CE una sorta di “panacea” contro tutti gli 
impedimenti al principio di libera circolazione, è possibile affermare che l’effetto di tale 
provvedimento si è dimostrato propedeutico allo scopo. Nonostante in un certo numero 
di Stati membri – specie quelli che vantavano una tradizione già consolidata in ambito di 
previdenza integrativa – le misure di tutela sopracitate fossero già garantite prima 
dell’entrata in vigore della Direttiva, la codifica di tali diritti a livello sovranazionale ha 
senza dubbio contribuito a fornire alle parti interessate un maggior grado di certezza 
giuridica, supportando i lavoratori nella loro decisione in merito ad un possibile 
trasferimento all’estero.  
 
3.4. La Direttiva 2003/41/CE: verso pensioni complementari integrate 
L’iter legislativo che ha condotto all’approvazione, il 13 maggio 2003, della proposta 
di direttiva sull’attività e la supervisione degli enti previdenziali e professionali da parte 
del Consiglio europeo, prende avvio all’alba del nuovo millennio, in un contesto nel quale 
erano già in vigore disposizioni normative a livello comunitario per tutte le altre 
macrocategorie di enti finanziari (banche, compagnie di assicurazione e OICVM). La 
necessità di implementare un adeguato quadro normativo anche per gli enti pensionistici 
aziendali e professionali (cui di seguito faremo riferimento, per brevità, con l’acronimo 
anglosassone IORP), più volte sottolineata in seno alla Commissione e ribadita con forza 
nel corso del Consiglio europeo di Feira nel 2000, trae origine da alcune considerazioni 
di rilievo per le sorti del mercato interno dell’Unione: 
 le singole normative nazionali in materia di investimenti effettuabili dagli enti 
previdenziali si presentano molto eterogenee tra di loro; in particolare, la presenza 
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in alcuni Stati membri di norme troppo restrittive costituisce un grave ostacolo per 
la realizzazione del principio di libera circolazione dei capitali, nonchè un fattore 
idoneo a pregiudicare il livello dei rendimenti ottenibili69; 
 la concorrenza tra operatori risulta fortemente limitata dal fatto che diversi Stati 
membri precludono la possibilità per i propri enti previdenziali di ricorrere ai servizi 
di custodia e gestione offerti da società aventi sede in un altro Stato membro; 
 l’eventuale impossibilità per gli enti previdenziali di prestare i propri servizi in altri 
Stati dell’Unione rischia seriamente di pregiudicare i diritti alla pensione 
complementare maturati dai lavoratori, con la conseguenza di porre un freno alla 
mobilità internazionale degli stessi. 
La Direttiva nasce quindi da una duplice necessità: da un lato quella – di natura più 
marcatamente previdenziale – di istituire un insieme di regole prudenziali comuni a 
livello europeo, in modo tale da assicurare che gli IORP operino in piena sicurezza ed 
efficienza favorendo la crescita del risparmio previdenziale; dall’altro quella – più 
squisitamente finanziaria – di  predisporre un playing field caratterizzato da una 
marcata competitività tra gli enti previdenziali, che ne preservi le capacità di sostegno 
all’economia europea e di integrazione dei mercati finanziari. 
In seguito ad un percorso normativo durato quasi tre anni, la proposta è stata 
approvata dal Consiglio il 23 maggio 2003. La Direttiva IORP (Direttiva 2003/41/CE 
relativa alle attività e alla supervisione degli enti pensionistici aziendali o 
professionali) è stata infine pubblicata sulla Gazzetta ufficiale il 23 settembre 2003. 
L’acceso dibattito sostenuto dai diversi Paesi membri su alcune delle tematiche della 
proposta ha fatto sì che il testo finale della Direttiva fosse il frutto di un compromesso, 
volto a contemperare le diverse esigenze espresse in sede di approvazione. 
Nel complesso, la Direttiva mira a creare i presupposti affinchè venga garantita agli 
IORP l’opportunità di beneficiare del principio di libera prestazione dei servizi nel 
mercato interno70, tutelando adeguatamente i beneficiari e contribuendo al tempo 
                                                          
69 Si rammenti che i fondi pensione, a differenza degli intermediari finanziari in senso stretto, operano 
una trasformazione del rischio attraverso un’adeguata diversificazione degli asset, potendo incanalare 
le risorse in portafogli di attività finanziarie di pertinenza dei contribuenti, senza assumere in proprio i 
rischi tipici dei prenditori finali. 
70 Tale diritto è sancito dall’articolo 40 del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea. 
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stesso ad un’efficiente allocazione del risparmio nell’UE. A tal fine, la Commissione ha 
introdotto diverse misure: 
 l’introduzione di regole in materia di investimenti ispirati a principi qualitativi di 
sicurezza e diversificazione, in sostituzione di un approccio quantitativo, 
eccessivamente vincolante, adottato da taluni Stati membri; 
 la possibilità di scegliere liberamente all’interno dell’UE le società di gestione e gli 
enti depositari cui affidare i servizi di amministrazione finanziaria e custodia dei propri 
portafogli; 
 il rafforzamento del principio di libera concorrenza tra gli enti previdenziali; 
 l’armonizzazione delle norme prudenziali poste a tutela dei diritti dei contribuenti. 
La Direttiva IORP, intervenendo a colmare una lacuna regolamentare ancora presente 
nel settore europeo dei servizi finanziari, costituisce senza dubbio una prima importante 
tappa verso la definizione di un sistema integrato dei regimi di previdenza complementari 
a livello comunitario. Essa lascia in ogni caso la disciplina dell’organizzazione generale 
e delle modalità di funzionamento dei sistemi pensionistici nella sfera di competenza 
legislativa dei singoli Stati; di conseguenza non ha come obiettivo l’omogeneizzazione 
dei sistemi previdenziali europei, bensì stabilire regole comuni con riguardo non solo alla 
rimozione degli ostacoli alla libera circolazione e prestazione dei servizi, ma anche alla 
cooperazione e comunicazione tra gli Stati membri, mediante la predisposizione di un 
sistema di stretto coordinamento tra le varie autorità di vigilanza competenti, ispirato a 
due principi cardine: 
1. la gestione dei regimi deve avvenire nel rispetto delle disposizioni nazionali; 
2. l’attività transfrontaliera deve rispettare la legislazione sociale e sul lavoro dello Stato 
in cui ha sede l’impresa promotrice dello schema pensionistico. 
Gli sforzi che la Commissione ha tradotto nella Direttiva IORP, per quanto 
considerevoli, non possono in ogni caso ritenersi sufficienti per la realizzazione di un 
mercato interno perfettamente omogeneo nell’ambito della previdenza integrativa 
aziendale e professionale. Altre due tematiche cruciali in tal senso sono infatti escluse 
dall’ambito di applicazione del provvedimento: il coordinamento fiscale tra Stati membri 
– di competenza nazionale – ed il nodo della portabilità dei contributi datoriali in caso di 
trasferimento dell’aderente ad altro ente pensionistico. 
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Campo di applicazione 
La Direttiva IORP disciplina l’attività degli enti pensionistici aziendali e 
professionali, definiti ai sensi dell’articolo 6 come enti, operanti in qualunque veste 
giuridica secondo il principio della capitalizzazione, costituiti al fine di erogare 
prestazioni pensionistiche71 a carattere integrativo rispetto ai sistemi previdenziali 
pubblici. L’ente deve essere necessariamente distinto da qualsiasi impresa promotrice 
o associazione di categoria72; inoltre alla base delle prestazioni erogate deve esservi 
l’esercizio di un’attività lavorativa disciplinata da un contratto o un accordo stipulato 
su base individuale o collettiva, tra datore di lavoro e lavoratore, ovvero tra lavoratori 
autonomi. La definizione, volutamente ampia, tiene conto delle diverse modalità di 
funzionamento degli enti nei vari paesi, consentendo di ricomprendere nel campo di 
applicazione della disciplina gran parte dei regimi europei di secondo pilastro. Sono 
ricompresi anche gli enti che gestiscono schemi di sicurezza sociale, ma 
esclusivamente per la loro parte di attività relativa a regimi volontari o integrativi: per 
essi, quindi, le corrispondenti passività devono mantenersi separate e non possono 
essere trasferite a schemi di natura obbligatoria. Tra gli enti esclusi, elencati al secondo 
paragrafo dell’articolo 2, sono annoverati quelli che gestiscono regimi di sicurezza 
sociale disciplinati dal già citato regolamento CEE n. 1408/7173, gli enti che 
funzionano secondo il principo della ripartizione e le imprese che costituiscono riserve 
contabili a scopi previdenziali in favore dei loro dipendenti, nonchè gli enti già 
disciplinati dalle direttive relative alle assicurazioni sulla vita, gli OICVM, gli enti 
creditizi e le società che svolgono servizi di investimento. 
                                                          
71 Nell’elenco di definizioni di cui all’articolo 6, tra le prestazioni pensionistiche si ricomprendono 
anche quelle di carattere accessorio, erogate sotto forma di pagamenti in caso di morte, invalidità o 
cessazione del rapporto di lavoro, ovvero sotto forma di sostegni finanziari o servizi in caso di malattia, 
stato di bisogno o morte. 
72 In assenza di una garanzia o di un’assicurazione contro il rischio di insolvenza, la Direttiva considera 
il principio della separazione giuridica tra fondo e impresa sponsor un elemento fondamentale a tutela 
dei diritti dei partecipanti. 
73 Si tratta degli enti che, ai sensi dell’art. 4 reg. 1407/71/CEE, operano nei settori di sicurezza sociale 
riguardanti:  
a) le prestazioni di malattia e di maternità;  
b) le prestazioni d’invalidità, comprese quelle dirette a conservare o migliorare la capacità di 
guadagno;  
c) le prestazioni di vecchiaia;  
d) le prestazioni ai superstiti;  
e) le prestazioni per infortunio sul lavoro e malattie professionali;  
f) gli assegni in caso di morte;  
g) le prestazioni di disoccupazione;  
h) le prestazioni familiari. 
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Gli articoli 3, 4 e 5, stabiliscono inoltre alcune deroghe in merito al campo di 
applicazione della Direttiva: i singoli Stati membri, infatti, possono decidere di: 
 applicarla in misura parziale (articoli da 9 a 16 e da 18 a 20) anche alle compagnie di 
assicurazione disciplinate dalla Direttiva 2002/83/CE, ma esclusivamente con 
riferimento alla loro attività nel settore delle pensioni aziendali e professionali e purchè 
le relative poste attive e passive vengano individuate, gestite e organizzate 
separatamente dalle altre attività (ring-fenced); 
 disapplicarla in tutto o in parte, fatto salvo l’articolo 19 in materia di gestione e 
deposito, agli enti che gestiscono regimi pensionistici con un numero di iscritti 
inferiore a 100 (denominati “enti pensionistici minori”); 
 disapplicare gli articoli da 9 a 17 per gli enti che gestiscono schemi aziendali e 
professionali facenti capo ad un’autorità pubblica. 
 
Condizioni per l’esercizio dell’attività 
Con riguardo ai requisiti cui deve essere assoggettato l’avvio dell’esercizio 
dell’attività da parte dell’ente, la Direttiva IORP, in ossequio al principio comunitario 
dell’home country control, assoggetta l’ente alle regole di vigilanza prudenziale stabilite 
dall’autorità competente dello Stato membro d’origine. In particolare, l’articolo 9 
prescrive che ciascuno Stato membro, per ogni ente avente sede nel proprio territorio, 
provvede affinchè: 
 l’autorità competente nazionale registri l’ente in un apposito registro nazionale, ovvero 
proceda alla sua preventiva autorizzazione (quest’ultima è necessaria se l’ente intende 
operare su scala transfrontaliera); 
 i soggetti gestori siano in possesso dei requisiti di professionalità e onorabilità, nonchè 
delle competenze professionali adeguate allo svolgimento della loro attività; 
 siano stabilite adeguate regole di funzionamento dell’ente, opportunamente 
comunicate agli aderenti; 
 i requisiti patrimoniali siano definiti in modo corretto, coerentemente con gli impegni 
assunti dall’ente74; 
                                                          
74 Il calcolo delle riserve tecniche deve essere eseguito e certificato da un attuario, da un revisore o 
comunque da un altro specialista in materia, secondo tecniche attuariali riconosciute dall’autorità 
competente dello Stato membro di origine. 
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 l’impresa promotrice che garantisca il pagamento delle prestazioni pensionistiche 
provveda al loro regolare finanziamento; 
 sia fornita un’adeguata informativa agli aderenti in merito alle condizioni dello 
schema pensionistico, inclusi i diritti e gli obblighi delle parti coinvolte e i rischi 
finanziari connessi. 
È fatta salva la facoltà per gli Stati membri di subordinare l’esercizio dell’attività 
ad altri requisiti, qualora non ritenessero gli interessi di aderenti e beneficiari75 
adeguatamente tutelati. 
L’articolo 9 si conclude con un’importante prescrizione, che fa da preludio ad una 
corretta lettura del successivo articolo 20, relativo all’attività transfrontaliera degli 
enti: uno IORP che intenda esercitare questo tipo di attività deve ottenere la preventiva 
autorizzazione da parte delle autorità competenti dello Stato membro di origine. 
 
Obblighi di informativa e poteri delle autorità competenti 
Agli articoli da 11 a 14 viene fornita una dettagliata disciplina in materia di obblighi 
di informativa, da trasmettere agli aderenti e ai beneficiari, nonchè alle autorità 
competenti; a queste vengono inoltre riconosciute specifiche prerogative e poteri di 
intervento. 
In rispetto del principio del mutuo riconoscimento, la Direttiva pone in capo allo 
Stato membro in cui l’ente ha la propria sede l’obbligo di vigilare affinchè tali 
disposizioni vengano rispettate. 
Relativamente alle informazioni da fornire agli aderenti/beneficiari, la Direttiva 
impone all’ente la redazione e l’invio di una nota sintetica sulla situazione dell’ente 
stesso e sui diritti maturati; in fase di payout, inoltre, devono essere fornite adeguate 
informazioni circa l’entità delle prestazioni e le opzioni per la loro erogazione. Almeno 
ogni tre anni, infine, gli enti sono tenuti a redigere un documento che illustri i principi 
seguiti dalla politica di investimento, da aggiornare qualora intervengano mutamenti 
rilevanti. Il contenuto minimo di tale documento, da consegnare su richiesta ad 
aderenti e beneficiari, deve includere l’illustrazione delle tecniche di misurazione e 
                                                          
75 La Direttiva distingue i soggetti aventi diritto alle prestazioni a motivo dello svolgimento di un’attività 
lavorativa (aderenti) da coloro che percepiscono le prestazioni pensionistiche (beneficiari), in quanto 
per alcune tipologie di schema tali categorie potrebbero non sovrapporsi. 
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gestione del rischio utilizzate, nonchè l’esposizione della strategia di ripartizione delle 
attività in funzione della natura e della durata delle prestazioni pensionistiche dovute. 
Altre informazioni relative alle modalità di funzionamento e di gestione del fondo devono 
devono essere necessariamente fornite su richiesta degli aderenti o dei beneficiari.  
La Direttiva interviene poi a disciplinare gli obblighi informativi spettanti agli enti 
verso le rispettive autorità competenti, attribuendo a queste ultime ampi poteri di 
intervento, nella richiesta di informazioni e documenti relativi all’attività dell’ente, 
nonchè in sede ispettiva, con la possibilità di estendere i propri controlli alle società cui 
l’ente ha affidato in outsourcing funzioni di rilievo. Nel caso in cui, in seguito 
all’esercizio dell’attività di vigilanza e controllo, vengano ravvisate delle irregolarità di 
rilievo, le autorità competenti possono attuare, sulla base di specifiche motivazioni 
comunicate all’ente interessato, le misure ritenute necessarie a porre fine alle suddette 
irregolarità. Tali misure possono ricomprendere: 
 l’irrogazione di sanzioni amministrative e pecuniarie; 
 la limitazione o il divieto di libera disponibilità dell’attivo dell’ente, qualora esso non 
detenga fondi obbligatori o non abbia costituito riserve tecniche sufficienti in relazione 
al complesso della sua attività; 
 il trasferimento, totale o parziale, ad un soggetto idoneo dei poteri attribuiti dalla 
normativa dello Stato membro di origine a coloro che gestiscono l’ente; 
 la limitazione o il divieto allo svolgimento dell’attività dell’ente, laddove si ravvisi 
un’inadeguata tutela degli interessi degli aderenti, il mancato rispetto degli obblighi 
previsti dalla normativa o un venir meno delle condizioni di esercizio, oppure, in caso 
di svolgimento di attività transfrontaliera, qualora l’ente non rispetti le disposizioni del 
diritto della previdenza e della sicurezza sociale dello Stato membro ospitante. 
 
Requisiti patrimoniali 
La disciplina dei requisiti di adeguatezza patrimoniale degli IORP rappresenta uno 
degli aspetti centrali della Direttiva, le cui disposizioni, di carattere generale, si ispirano 
ai principi dettati dalla normativa in materia di imprese assicurative. È invece rimessa alla 
competenza dello Stato membro di origine la definizione delle misure specifiche, così 
come esclusivamente ad esso è attribuita la responsabilità di assicurare che gli IORP 
sottoposti alla sua supervisione costituiscano passività adeguate a sostenere i propri 
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impegni previdenziali. Inoltre, lo Stato di origine provvede affinchè gli enti che 
assumono direttamente (e non attraverso l’impresa promotrice) ed in proprio la 
responsabilità di copertura dei rischi biometrici o provvedano a garantire un livello 
minimo di rendimento o di prestazioni, “costituiscano riserve tecniche sufficienti in 
relazione al complesso degli schemi che gestiscono” (articolo 15, paragrafo 2). 
La Direttiva stabilisce le modalità di esecuzione del calcolo delle riserve tecniche, 
che deve essere effettuato da un attuario o da un esperto equivalente, sulla base di 
taluni principi prudenziali minimi, che la disciplina individua nell’adozione di metodi 
attuariali prudenti e meccanismi di valutazione e calcolo costanti nel tempo, nonchè 
nella scelta di tassi di interesse massimi correlati al rendimento degli attivi, agli utili 
futuri o ai rendimenti di mercato di obbligazioni governative; infine, le tavole 
biometriche utilizzate devono essere compatibili con le caratteristiche degli aderenti e 
degli schemi pensionistici. 
Data la particolare natura di lungo termine degli investimenti previdenziali, la 
Direttiva dà facoltà agli Stati membri d’origine di estendere da uno a tre anni la 
frequenza di calcolo delle riserve tecniche. Essi possono inoltre assoggettare il calcolo 
delle riserve tecniche a requisiti ulteriori e più stringenti, qualora ritenessero non 
adeguatamente tutelati gli interessi di aderenti e beneficiari. 
In relazione alle modalità di finanziamento delle riserve, coerentemente con la 
natura previdenziale dell’attività degli enti la Direttiva stabilisce un’importante 
deroga, lasciando agli Stati membri la facoltà di consentire agli enti di detenere, per 
un periodo di tempo limitato, un ammontare di attivi insufficiente a coprire le riserve 
tecniche, purchè l’ente presenti un piano di ripristino della copertura integrale, che 
tenga conto della situazione specifica dell’ente, da sottoporre all’approvazione delle 
autorità competenti dello Stato membro d’origine. Nel caso in cui l’ente svolga attività 
transfrontaliera, invece, non è ammessa alcuna deroga, pertanto le riserve dovranno 
essere integralmente coperte in ogni momento. 
L’articolo 17, denominato “Fondi propri obbligatori”, impone agli enti che 
assumono in proprio i rischi connessi agli schemi o che forniscono garanzie la 
detenzione su base permanente di attività supplementari rispetto alle riserve tecniche, 
che fungano da margine di sicurezza, a compensazione di eventuali deficit imprevisti. 
L’entità di tali fondi è commisurata alla tipologia di rischi e di attività connesse al 
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complesso degli schemi gestiti; il relativo calcolo è effettuato in conformità alle 
disposizioni previste dalla Direttiva 2002/83/CE, relativa alle imprese di assicurazione 
sulla vita. Anche in questo caso è data facoltà agli Stati membri di imporre regole più 
particolareggiate, purchè giustificate sotto il profilo prudenziale. 
 
Investimenti 
Al Considerando n. 33 della Direttiva, si riconosce esplicitamente che gli IORP, in 
qualità di investitori a lunghissimo termine con basso rischio di liquidità, dispongono di 
una peculiare idoneità all’investimento in attività con un basso grado di liquidità, quali 
gli strumenti azionari e del mercato dei capitali di rischio. Di conseguenza è opportuno 
non limitare eccessivamente gli investimenti realizzabili da tali enti, se non per motivi 
prudenziali. Tale approccio risulta puntualmente confermato dall’impostazione seguita 
dall’articolo 18 della Direttiva IORP, in materia di regole di investimento, imperniata sul 
principio della “persona prudente” (prudent person principle). Secondo tale approccio, 
viene attribuita ampia autonomia agli organismi di governo del fondo nelle decisioni 
relative agli investimenti, purchè questi vengano effettuati secondo criteri ispirati alla 
prudenza e nel solo interesse degli aderenti al piano. Lo standard imposto dalla Direttiva 
pone pertanto in capo ai manager del fondo il dovere di usare la normale diligenza nel 
selezionare gli investimenti, nonchè un obbligo fiduciario, derivante dall’affidamento 
riposto dai membri  verso i soggetti deputati alla gestione dei propri risparmi. Si tratta di 
un approccio di tipo qualitativo, che tiene conto delle caratteristiche specifiche del fondo 
nella determinazione delle strategie di investimento. L’obiettivo primario della Direttiva, 
dunque, è quello di ridurre al minimo l’incidenza di restrizioni di tipo quantitativo 
riguardanti la tipologia, l’ammontare, la collocazione geografica e settoriale degli 
investimenti ammissibili. La Tabella 12 riporta le norme contenute nell’articolo 18, 
paragrafo 1, in relazione allo specifico aspetto considerato. I requisiti di base 
ricomprendono: la considerazione dell’esclusivo interesse dei membri e dei beneficiari 
come driver degli investimenti, unitamente alla garanzia di sicurezza, qualità, liquidità e 
redditività del portafoglio; la predominanza dei mercati regolamentati come “venue” degli 
investimenti; la possibilità di utilizzo di derivati a solo scopo di copertura e previa 
prudente valutazione; regole di diversificazione e concentrazione; regole che 
impediscono investimenti eccessivi nelle attività dell’impresa promotrice o nel suo 
gruppo. Come si può notare, la quasi totalità dei requisiti è espressa in termini generali, 
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in linea col principio della persona prudente. Spetta all’ente stabilire fino a che punto 
una simile disposizione sia dettata da un eccesso di fiducia, salva naturalmente la 
possibilità per gli Stati membri di introdurre requisiti quantitativi ulteriori, laddove 
prudenzialmente giustificati 
Aspetto rilevante Disposizione 
a) Interessi rilevanti “le attività sono investite nel migliore interesse degli aderenti e dei 
beneficiari. In caso di potenziale conflitto di interessi l'ente o l'entità che 
ne gestisce il portafoglio fa sì che l'investimento sia effettuato 
nell'esclusivo interesse degli aderenti e dei beneficiari” 
b) Criteri di 
investimento 
“le attività sono investite in modo da garantire la sicurezza, la qualità, la 
liquidità e la redditività del portafoglio nel suo complesso. 
Anche le attività detenute a copertura delle riserve tecniche sono 
investite in maniera adeguata alla natura e alla durata delle future 
prestazioni pensionistiche previste” 
c) Mercati finanziari “le attività sono investite in misura predominante su mercati 
regolamentati. Gli investimenti in attività che non sono ammesse allo 
scambio su un mercato finanziario regolamentato devono in ogni caso 
essere mantenute a livelli prudenziali” 
d) Strumenti derivati “l'investimento in strumenti derivati è possibile nella misura in cui 
contribuisce a ridurre il rischio di investimento o facilita una gestione 
efficace del portafoglio. Tali strumenti devono essere valutati in modo 
prudente tenendo conto dell'attività sottostante e inclusi nella 
valutazione degli attivi dell'ente. L'ente pensionistico evita anche 
un'eccessiva esposizione di rischio nei confronti di una sola controparte 
e di altre operazioni su derivati” 
e) Diversificazione “le attività sono adeguatamente diversificate per evitare che ci sia 
un'eccessiva dipendenza da una determinata categoria di attività, 
emittenti o gruppi di imprese e che nel portafoglio complessivamente 
considerato vi siano concentrazioni del rischio. 
Gli investimenti in attività emesse dallo stesso emittente o da emittenti 
appartenenti allo stesso gruppo non espongono l'ente a un'eccessiva 
concentrazione di rischio” 
f) Investimenti 
nell’impresa promotrice 
“gli investimenti nell'impresa promotrice non possono superare il 5% del 
portafoglio nel suo complesso e, allorché l'impresa promotrice 
appartiene a un gruppo, gli investimenti nelle imprese dello stesso 
gruppo dell'impresa promotrice non possono superare il 10% del 
portafoglio” 
“Gli Stati membri possono decidere di non applicare i requisiti di cui alle lettere e) e f) agli 
investimenti in titoli di Stato.” 
 
Tabella 12. Direttiva IORP: norme relative agli investimenti. 
Fonte: Direttiva 2003/41/CE; nostra elaborazione. 
 
Al paragrafo 5 viene introdotta un’importante deroga al principio della persona 
prudente: gli Stati membri possono infatti dettare norme più dettagliate in materia di 
investimenti, analoghe a quelle indicate nella Direttiva 2002/83/CE per le imprese di 
assicurazione, purchè tale decisione sia giustificata sotto il profilo prudenziale e 
consentendo in ogni caso agli enti di investire: 
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 fino al 70 % delle attività a copertura delle riserve tecniche o del portafoglio 
complessivo per gli schemi in cui il rischio di investimento grava sugli aderenti, in 
azioni, titoli negoziabili equiparati ad azioni ed obbligazioni di società, ammessi allo 
scambio nei mercati regolamentati, con la possibilità di decidere sul peso relativo di 
tali titoli nel loro portafoglio d'investimento. Limiti inferiori possono comunque essere 
applicati agli enti che erogano prodotti pensionistici con garanzia di tasso di interesse 
a lungo termine, che si assumono il rischio di investimento e forniscono essi stessi la 
garanzia; 
 fino al 30 % delle attività a copertura delle riserve tecniche in attività denominate in 
monete diverse da quelle in cui sono espresse le passività; 
 sui mercati del capitale di rischio. 
In caso di attività transfrontaliera, alle autorità competenti di ciascuno Stato membro 
ospitante è attribuita la facoltà di richiedere che nello Stato membro di origine si 
applichino, limitatamente alla parte degli attivi dello IORP relativa all’attività svolta nel 
primo, le seguenti regole: 
 l'ente investe almeno il 70 % di tali attività in azioni, altri titoli equiparabili ad azioni 
ed obbligazioni ammessi allo scambio su un mercato regolamentato; 
 l'ente non investe più del 5 % di tali attività in strumenti finanziari emessi dalla stessa 
impresa e non più del 10 % di queste attività in strumenti finanziari emessi da imprese 
appartenenti a un unico gruppo; 
 l'ente pensionistico non investe più del 30 % di tali attività in attività denominate in 
valute diverse da quelle in cui sono espresse le passività. 
La richiesta è comunque possibile a condizione che le medesime regole o regole più 
rigorose si applichino agli enti aventi sede nel territorio dello Stato ospitante; ciò al fine 
di evitare un utilizzo arbitrario della disposizione, idoneo a ledere il principio di libera 
concorrenza. 
Quest’ultima disposizione rappresenta una deroga al principio dell’home country 
control, dal momento che abilita le autorità ospitanti ad imporre restrizioni su uno IORP 
stabilito all’estero, nonostante la supervisione in materia di investimenti rientri tra le 
competenze delle autorità di vigilanza del paese di origine. 
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Gestione e deposito 
Il principio di libera prestazione dei servizi per gli enti creditizi ed i gestori di patrimoni 
trova una prima applicazione all’articolo 19, che attribuisce agli enti pensionistici la 
facoltà di affidare l’attività di gestione e custodia ad enti autorizzati stabiliti in un altro 
Stato membro. Può trattarsi di società di gestione di fondi comuni di investimento, 
imprese e banche autorizzate alla gestione di portafogli finanziari, imprese di 
assicurazione operanti nel ramo vita. Agli Stati membri è attribuita la facoltà di prevedere 
l’obbligatorietà del ricorso ad un depositario e di definirne il ruolo svolto (attività di mera 
custodia o deposito). Ciascuno Stato membro è tenuto emanare disposizioni al fine di 
individuare meccanismi, conformi al diritto nazionale, idonei a consentire alle autorità di 
vigilanza competenti di vietare la libera disponibilità delle attività detenute da un 
depositario stabilito nel proprio territorio, su richiesta dello Stato membro di origine 
dell’ente. 
 
Attività transfrontaliera 
Il libero esercizio dell’attività transfrontaliera da parte degli enti pensionistici 
costituisce uno dei principi cardine della Direttiva IORP, la quale al contempo riconosce 
che il coordinamento della vigilanza prudenziale è una delle condizioni necessarie per 
consentire ad un ente previdenziale di prestare liberamente i propri servizi nell’Unione, 
attraverso la gestione di regimi aventi sede nel territorio di altri Stati membri. 
L’articolo 20 assicura il conseguimento del primo obiettivo stabilendo due obblighi 
reciproci in capo agli Stati membri: 
 autorizzare le imprese aventi sede nel proprio territorio a promuovere IORP 
autorizzati76 in altri Stati membri; 
 consentire agli IORP autorizzati nel proprio territorio di accettare in veste di promotori 
imprese aventi sede nel territorio di altri Stati membri. 
 
                                                          
76 Non semplicemente registrati, si noti, bensì autorizzati all’esercizio dell’attività transfrontaliera, ai sensi 
dell’art. 9 par. 5. 
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Fatte salve le condizioni dettate dalla legislazione in materia di lavoro e sicurezza 
sociale dello Stato in cui opera lo IORP77, questa libertà è del tutto incondizionata, non 
essendo soggetta ad altre autorizzazioni che non quella del paese di origine dell’ente; 
tuttavia la sua estensione riguarda unicamente il rapporto tra lo IORP e la potenziale 
impresa sponsor, non creando alcun diritto per il singolo membro circa la possibilità di 
di uscire da uno schema domestico per aderire ad uno schema estero. 
Si tratta, pertanto, di una disciplina volta ad agevolare l’operatività oltreconfine dei 
fondi pensione europei, stabilendo come principio cardine della regolamentazione quello 
del mutuo riconoscimento dei sistemi di vigilanza prudenziale degli Stati membri. In 
termini generali, esso implica che ciascun paese dell’Unione debba consentire ad 
intermediari registrati in altri paesi membri di prestare i propri servizi all’interno dei 
confini nazionali, dal momento che l’assetto di vigilanza prudenziale definito per 
quell’intermediario dall’autorità competente del paese di origine è da ritersi equivalente 
a quello stabilito dall’autorità competente domestica. Di conseguenza, i fondi 
transfrontalieri hanno obblighi di reporting nei riguardi di una sola authority e sono tenuti 
a conformarsi ad un singolo pacchetto di norme prudenziali, anche se sono chiamati a 
rispettare la normativa in materia di sicurezza sociale e lavoro e le norme aggiuntive in 
tema di investimenti e/o informativa stabilite dai paesi ospitanti. 
Come detto, a norma dell’articolo 9(5), poter esercitare attività cross-border uno IORP 
deve ottenere l’autorizzazione preventiva da parte delle autorità competenti dello Stato 
membro di origine. L’articolo 20 affianca a tale procedura quella successiva della 
notificazione: l’ente è chiamato a notificare alla stessa autorità competente che l’ha 
autorizzato l’intenzione di accettare come sponsor un’impresa avente sede in un altro 
Stato membro. La comunicazione deve contenere il nome dello Stato membro o degli 
Stati membri  ospitanti, il nome dell’impresa promotrice e le principali caratteristiche 
dello schema pensionistico che deve essere gestito. Ma mentre l’autorizzazione è valida 
tout court, la notificazione è specifica per ciascuna impresa promotrice; ciò significa che 
ogni volta che un ente decide di sottoscrivere un accordo per offrire i suoi servizi ad una 
                                                          
77 Il riferimento con cui esordisce l’articolo 20 sottintende che la Direttiva si limita a disciplinare gli aspetti 
relativi ai servizi finanziari prestati dagli IORP. Quest’ultimo, dunque, se intende accettare la sponsorship 
di un’impresa estera, non può esimersi dal rispetto delle leggi in materia di lavoro e protezione sociale, 
applicabili alle pensioni occupazionali, in vigore nello Stato membro ospitante. Allo stesso modo, se la 
legislazione nazionale imponesse all’impresa l’adesione obbligatoria ad uno specifico ente, questa non 
potrebbe ingaggiare uno IORP autorizzato in un altro Stato membro al fine di gestire il suo schema 
pensionistico. 
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potenziale impresa promotrice con sede all’estero, deve darne nuova notifica 
all’autorità competente dello Stato di origine. La procedura di notificazione, si noti, 
non costituisce il secondo elemento di un duplice sistema di approvazione di cui 
l’autorizzazione è il primo; rappresenta semmai una procedura di “disapprovazione”, 
non generalizzata bensì limitata ad uno specifico sponsor, con cui lo Stato di origine 
può parzialmente restringere il campo di azione dell’ente. Qualora le autorità 
competenti dello Stato di origine non ravvisino elementi di incompatibilità tra le 
caratteristiche dell’ente e quelle dell’attività proposta, o non abbiano motivo di 
dubitare del profilo dei soggetti gestori in termini di onorabilità, professionalità ed 
esperienza78, entro tre mesi dall’avvenuta notifica le informazioni in essa contenute 
sono comunicate agli organi competenti dello Stato membro ospitante, che a loro volta, 
entro due mesi dal loro ricevimento, comunicano alle autorità dello Stato d’origine, 
qualora fosse opportuno: 
 le disposizioni di diritto della sicurezza sociale e del lavoro in materia di pensioni 
aziendali e professionali in conformità alle quali lo schema dovrà essere gestito; 
 le eventuali norme sugli investimenti aggiuntive a quelle previste dall’articolo 18; 
 i requisiti di informazione nei confronti degli aderenti. 
Le autorità competenti dello Stato membro di origine comunicano le suddette 
informazioni all’ente, il quale può iniziare a gestire lo schema pensionistico, essendo 
sottoposto alla costante vigilanza delle autorità competenti dello Stato membro 
ospitante per quanto riguarda il controllo di conformità alle disposizioni in materia di 
lavoro e di sicurezza sociale pertinenti agli schemi gestiti. Viene dunque confermata 
la regola generale che attribuisce all’authority dello Stato d’origine la principale 
funzione di vigilanza e supervisione sull’ente, con un ruolo residuale riconosciuto 
all’autorità del paese ospitante. Laddove riscontrassero rilevanti irregolarità, le autorità 
del paese ospitante ne danno immediata comunicazione agli organi competenti del 
paese di origine, che adottano i provvedimenti necessari.  
Qualora l’ente persista nella violazione delle disposizioni legali in materia di lavoro 
e sicurezza sociale, all’autorità dello Stato membro ospitante è data facoltà di prendere 
le misure appropriate per porre fine a tali irregolarità, compresa l’irrogazione di 
                                                          
78 E’ da presumere che tali dubbi possano sorgere principalmente in relazione ad un contesto in cui, ad 
esempio, uno IORP intenda operare cross-border per la prima volta, in senso assoluto o con riferimento 
ad uno specifico Stato membro. 
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sanzioni e il divieto di prosecuzione dell’attività con riguardo alla specifica impresa 
promotrice. Si tratta comunque di una misura “di ultima istanza”, subordinata al 
verificarsi di alcune condizioni: la violazione deve essere di carattere persistente e si deve 
deve constatare l’inefficacia o l’impossibilità da parte delle autorità dello Stato di origine 
origine di attuare misure adeguate allo scopo; infine, l’autorità dello Stato di origine deve 
essere preventivamente informata. 
 
Cooperazione e coordinamento: l’istituzione del CEIOPS 
Ai fini di una corretta ed efficace attuazione della Direttiva, le autorità degli Stati 
membri e la Commissione europea hanno l’obbligo di collaborare reciprocamente, 
attraverso il regolare scambio di flussi informativi e di esperienze, con lo scopo di 
potenziare la cooperazione, evitare distorsioni nella concorrenza e creare un contesto in 
cui l’attività transfrontaliera dei fondi pensione possa svilupparsi armonicamente. 
L’importanza di tale aspetto è anticipata dal Considerando n. 39 della Direttiva, in cui 
peraltro è esplicitata l’intenzione da parte della Commissione di istituire “un Comitato di 
controllori allo scopo di incoraggiare la cooperazione, il coordinamento e lo scambio di 
opinioni tra autorità nazionali competenti e di promuovere l'attuazione coerente della 
presente direttiva.” In tale prospettiva la Commissione, con decisione 2004/6/CE del 5 
novembre 2003, ha istituito il Comitato delle autorità europee di vigilanza delle 
assicurazioni e dei fondi pensione aziendali o professionali (Committee of European 
Insurance and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS). Il CEIOPS si compone dei 
rappresentanti delle authorities competenti in materia di vigilanza sulle assicurazioni e 
sui fondi pensione dei vari Stati membri e si pone i seguenti obiettivi79: 
 prestare un’attività di consulenza verso la Commissione europea nella redazione della 
normativa secondaria di attuazione delle Direttive comunitarie in materia di 
assicurazioni e fondi pensione; 
 agevolare l’attuazione uniforme e coerente della normativa comunitaria di primo 
livello nei vari Stati membri, anche mediante l’adozione di raccomandazioni e linee 
guida; 
 facilitare la cooperazione tra le autorità di vigilanza nazionali attraverso un costante 
interscambio di informazioni. 
                                                          
79 Cfr. Considerando (39) Direttiva 2003/41/CE. 
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Uno dei tre comitati istituiti in seno al CEIOPS, il Comitato sui fondi pensione 
(Occupational Pensions Committee, OPC), è stato investito della funzione di favorire 
la cooperazione e lo scambio di informazioni tra le varie authorities per lo sviluppo 
dell’attività transfrontaliera degli enti. A tal fine l’OPC ha focalizzato i suoi sforzi sulla 
redazione di un protocollo – noto come Protocollo di Budapest – che presenta le linee 
guida relative al coordinamento ed allo scambio di informazioni tra le competenti 
autorità di vigilanza in applicazione della direttiva IORP. Tale documento è stato 
approvato in via definitiva dal CEIOPS nel febbraio 2006 e si incentra prevalentemente 
sui seguenti aspetti: 
 l’individuazione delle modalità con cui viene effettuato lo scambio di informazioni 
tra le competenti autorità; 
 la definizione, nell’ambito dell’attività transfrontaliera, del ruolo delle autorità di 
vigilanza del paese di origine, e di quello dell’autorità del paese ospitante, 
competenti rispettivamente in materia di stabilità e operatività dell’ente e di 
vigilanza sulla conformità dell’ente alle regole di trasparenza ed alla normativa del 
diritto del lavoro e della previdenza sociale; 
 la descrizione articolata delle procedure che l’ente deve porre in essere per 
l’esercizio dell’attività transfrontaliera. 
 
Attuazione e sviluppi successivi 
Nelle disposizioni finali di attuazione la Direttiva prescrive che gli Stati membri 
provvedano al suo recepimento entro la data del 23 settembre 2005, ossia entro due 
anni dalla data di pubblicazione in Gazzetta ufficiale. Tuttavia a tale data ben 13 Stati 
non avevano ancora provveduto ad onorare gli impegni assunti. Nel dicembre 2005 la 
Commissione ha inviato lettere di costituzione in mora agli Stati membri ritardatari, a 
cui sono seguiti nell’aprile 2006 pareri motivati nei confronti di Belgio, Cipro, 
Repubblica Ceca, Finlandia, Francia, Italia, Lituania, Slovacchia, Slovenia, Spagna e 
Regno Unito per mancata o incompleta attuazione della Direttiva80. A giugno 2006 è 
scattato il deferimento alla Corte di Giustizia europea per Slovenia e Regno Unito, in 
seguito alla mancata risposta da parte dei due Stati al parere motivato. 
                                                          
80 Cfr. Relazione della Commissione su taluni aspetti fondamentali della direttiva 2003/41/CE relativa 
alle attività e alla supervisione degli enti pensionistici aziendali o professionali (COM(2009) 203). 
115 
 
A fronte di tali ritardi, la pubblicazione – richiesta dall’articolo 21(4) della Direttiva – 
di una relazione81 sull’effettiva applicazione di alcune norme chiave della disciplina a 
quattro anni dalla sua entrata in vigore ha subito uno slittamento di due anni. Su richiesta 
della Commissione, il comitato europeo delle pensioni aziendali o professionali (OPC) 
del CEIOPS ha avviato un'ampia indagine sull'effettiva attuazione della Direttiva IORP 
da parte degli Stati membri82. Secondo la relazione OPC, sebbene gli Stati membri 
abbiano interpretato ed attuato alcuni aspetti fondamentali della direttiva IORP in modi 
molto diversi, non risulta che tali differenze costituiscano problemi di rilievo; non si 
ravvisa, pertanto, l’urgenza di apportare modifiche alla Direttiva in questione, benchè sia 
considerato necessario un costante monitoraggio su vari temi trattati dalla Direttiva IORP. 
Già in sede di una prima valutazione sullo stato di attuazione, tuttavia, si evidenzia 
come la Direttiva, pur avendo costituito un passo importante per l’istituzione di un 
mercato interno delle pensioni complementari organizzato su scala europea, non abbia 
ottenuto i risultati sperati relativamente ad alcuni tra gli obiettivi più ambiziosi che si era 
posta, primo tra tutti il raggiungimento di un elevato gradi di operatività cross-border da 
parte degli enti previdenziali. Infatti, sebbene nei primi anni successivi all’entrata in 
vigore della disciplina il numero di regimi pensionistici transfrontalieri fosse 
notevolmente aumentato, quello dei casi transfrontalieri restava relativamente basso: alla 
fine di giugno 2008 si registravano 70 casi di attività transfrontaliera nello Spazio 
economico europeo (SEE), con 21 Stati che agivano in veste di Stati ospitanti83. Gli 
ostacoli all’attività oltre frontiera sono spesso dovuti a differenze di regolamentazione e 
ad incertezze giuridiche, come l’imprecisa definizione di “attività transfrontaliera”, la 
mancata armonizzazione della disciplina prudenziale e la complessità dell’interazione tra 
normativa europea e diritto nazionale. Il Libro verde sulle pensioni del 201084, 
riconoscendo l’opportunità di rimuovere tali ostacoli, che impediscono di realizzare 
pienamente gli incrementi di efficienza derivanti dalle economie di scala e dalla 
                                                          
81 L'articolo 21, paragrafo 4 prescrive la pubblicazione, quattro anni dopo l'entrata in vigore della direttiva 
IORP, di una relazione sull'applicazione delle norme relative agli investimenti, sui progressi compiuti 
nell'adattamento dei sistemi nazionali di controllo e sui depositari oltre frontiera. 
82 I risultati dell'attività dell'OPC sono riassunti nella relazione intitolata "Initial review of key aspects of 
the implementation of the IORP directive" del 31 marzo 2008. 
83 Cfr. Relazione della Commissione su taluni aspetti fondamentali della direttiva 2003/41/CE relativa alle 
attività e alla supervisione degli enti pensionistici aziendali o professionali (Direttiva IORP) (COM(2009) 
203). 
84 Cfr. Libro verde “Verso sistemi pensionistici adeguati, sostenibili e sicuri in Europa” (COM(2010)365). 
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concorrenza, introduce la necessità di rivedere la Direttiva IORP, accrescere la 
convergenza in materia di vigilanza e rendere più trasparenti le differenze nazionali. 
 
3.5. La proposta di riforma della Direttiva IORP: un nuovo impulso alle 
pensioni transfrontaliere 
Come anticipato dal Libro bianco del 2012, dal titolo “Un’agenda dedicata a 
adeguate, sicure e sostenibili”, il 27 marzo 2014 la Commissione europea ha 
una proposta85  per una “Direttiva IORP II”, nell’ambito di un più ampio pacchetto 
normativo dedicato agli investimenti a lungo termine. Le principali motivazioni alla 
della proposta di riforma sono riassumibili nei seguenti punti: 
 la crisi economica e finanziaria ha messo in evidenza le vulnerabilità del settore 
pensionistico, in particolare con riferimento alla governance: è necessario adottare 
regole di governo dei fondi che riflettano le migliori prassi a livello nazionale, 
ispirate a criteri di prudenza ed efficienza. Ciò è tanto più importante se si 
considerano le potenziali ripercussioni sulla stabilità finanziaria e sul livello di 
sicurezza sociale di un eventuale fallimento di IORP di grandi dimensioni, in un 
contesto nel quale, peraltro, un numero sempre maggiore di pensioni 
complementari è fondato su schemi a contribuzione definita, che tendono a traslare 
il rischio di investimento dagli IORP e dalle imprese promotrici alle persone fisiche; 
 le divergenze normative, la sovrapposizione degli obblighi e le procedure 
transfrontaliere eccessivamente onerose devono essere ridotte al minimo al fine di 
consentire un cospicuo sviluppo dell’attività cross-border sul mercato delle 
pensioni occupazionali. La riduzione di tali distorsioni rappresenterebbe un 
significativo aiuto per le imprese, in specie le multinazionali, nell’organizzazione 
efficiente delle proprie pensioni su scala internazionale; 
 si è riscontrata in tutta l’Unione una significativa lacunosità delle informazioni 
fornite agli aderenti ed ai beneficiari degli schemi: molti di essi, ad esempio, 
ignorano il fatto che non vi sia garanzia sui loro diritti pensionistici o che, sebbene 
maturati, potrebbero subire riduzioni in caso di situazioni di dissesto finanziario 
degli IORP. 
                                                          
85 Proposta di direttiva del Parlamento e del Consiglio relativa alle attività e alla vigilanza degli enti 
pensionistici aziendali o professionali (COM(2014) 167). 
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Al fine di affrontare fattivamente le suddette sfide, la Commissione, attraverso la 
proposta, ha fissato quattro obiettivi specifici da perseguire: 
1. rimuovere le barriere prudenziali di ostacolo all’attività transfrontaliera degli IORP; 
2. assicurare un buon quadro di governance e di gestione del rischio; 
3. offrire informazioni chiare e pertinenti agli aderenti e ai beneficiari; 
4. garantire che le autorità di vigilanza abbiano gli strumenti necessari per controllare 
efficacemente gli IORP. 
 
Le principali novità in via di approvazione 
Una prima rilevante modifca apportata dalla proposta riguarda lo svolgimento 
dell’attività transfrontaliera, disciplinata dall’articolo 20 della Direttiva IORP. In primo 
luogo essa provvede a sciogliere uno dei nodi interpretativi più critici in sede di attuazione 
della normativa a livello nazionale, ossia la definizione di “attività transfrontaliera”. Il 
nuovo articolo 12 precisa che un ente svolge attività transfrontaliera laddove gestisca uno 
schema pensionistico soggetto al diritto del lavoro e della sicurezza sociale di un altro 
Stato membro, anche in situazioni in cui l’ente e l’impresa promotrice sono collocati nello 
stesso Stato membro. In secondo luogo, qualora l’autorità competente dello Stato membro 
di origine vieti l’attività transfrontaliera, essa è tenuta a motivare tale decisione, e se non 
ne informa entro tre mesi l’autorità competente del paese ospitante, deve comunicare le 
ragioni del suo rifiuto. Infine, viene rimossa la condizione di assoggettamento dell’ente a 
requisiti informativi aggiuntivi da parte dello Stato ospitante, a motivo dell’introduzione 
nella proposta di un prospetto delle prestazioni pensionistiche standard. 
Vengono poi stabilite ex novo regole per il trasferimento oltre frontiera di schemi 
pensionistici, subordinato all’autorizzazione da parte dell’autorità competente dello Stato 
di origine dell’ente che riceve lo schema, nonchè – salvo contrarie disposizioni del diritto 
nazionale sul lavoro e sulla sicurezza sociale – all’approvazione degli aderenti e dei 
beneficiari in questione o, se del caso, dei loro rappresentanti. Nel caso in cui, a seguito 
del trasferimento, l’ente ricevente venga a svolgere attività transfrontaliera, esso gestirà 
lo schema conformemente alla normativa in materia di lavoro e sicurezza sociale dello 
Stato membro ospitante, in modo da preservare il livello di tutela degli aderenti e dei 
beneficiari coinvolti nel trasferimento. 
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L’articolo 18, contenente le norme relative agli investimenti, viene modificato su 
due fronti. Anzitutto, per rimuovere un grosso vincolo all’operatività cross-border, è 
stabilita l’impossibilità da parte degli Stati membri ospitanti di imporre norme 
aggiuntive sugli investimenti ad enti che svolgono attività transfrontaliere. In questo 
modo viene agevolata la gestione degli schemi, specie quelli a contribuzione definita, 
preservando la tutela degli aderenti con disposizioni più severe in materia di 
governance e vigilanza. Inoltre, viene sostituita l’ambigua locuzione “mercati del 
capitale di rischio” con un’espressione maggiormente descrittiva, laddove si specifica 
che gli Stati membri non possono limitare la facoltà degli enti di investire in strumenti 
a lungo termine che non sono negoziati sui mercati regolamentati. È inoltre opportuno 
non porre limiti agli investimenti in attività non quotate che finanziano progetti di 
infrastrutture a basse emissioni di carbonio e flessibili ai cambiamenti climatici. 
Un elemento di forte novità introdotto dalla proposta è l’inserimento di una 
dettagliata disciplina (composta da dieci articoli) in materia di sistema di governance 
dell’ente pensionistico, applicabile nel rispetto del principio di proporzionalità: la 
definizione del sistema organizzativo e gestionale dell’ente dovrà essere calibrata in 
relazione alla portata ed alla complessità delle attività degli IORP, fatta salva la 
possibilità di escludere totalmente gli enti che gestiscono schemi con meno di 100 
aderenti. Il testo propone una disciplina imperniata sull’attribuzione in capo all’organo 
amministrativo o di vigilanza dello IORP della responsabilità per il rispetto delle 
disposizioni legislative, amministrative e regolamentari contenute nella Direttiva. 
L’ente dovrà garantire che tutti i soggetti che lo gestiscono o che rivestono funzioni 
fondamentali siano in possesso dei requisiti di competenza professionale e di 
onorabilità; inoltre assicura una solida politica di remunerazione, la quale deve essere 
oggetto di pubblicazione. Quanto alle modalità di assegnazione delle funzioni 
fondamentali, è consentito agli IORP di affidare ad una stessa persona o unità 
organizzativa più di una funzione; tuttavia è necessario provvedere alla separazione 
delle funzioni di gestione dei rischi e di internal audit. La proposta pone particolare 
enfasi alla definizione della funzione di gestione dei rischi, nel rispetto del principio 
di proporzionalità e con particolare riguardo alle attività esternalizzate, nonchè alla 
predisposizione di un sistema di audit efficace, in grado di valutare l’adeguatezza del 
sistema di controllo interno ed altri elementi del sistema di governo del fondo. Almeno 
uno tra gli internal auditors deve essere in possesso dei requisiti di indipendenza. 
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Risulta modificato, nel senso di una più dettagliata specificazione, anche l’articolo 19 
relativo alle attività di gestione degli investimenti e custodia degli strumenti finanziari. Il 
nuovo articolo 35 prescrive allo Stato membro di origine l’imposizione all’ente della 
nomina di un unico depositario laddove aderenti e beneficiari assumano in proprio i rischi 
connessi allo schema pensionistico. Nei tre articoli successivi sono enucleate le 
responsabilità e gli obblighi cui deve sottostare il soggetto depositario. 
Tra le nuove regole proposte in materia di informativa da fornire agli aderenti – sia 
effettivi che potenziali – nonchè ai beneficiari, spicca la previsione di un “prospetto delle 
prestazioni pensionistiche”, da consegnare agli aderenti attivi dello schema. Tale 
prospetto, pur tenendo conto delle specificità delle pensioni aziendali, è assimilabile ai 
documenti informativi richiesti dalle discipline relative ad altri settori finanziari, ad 
esempio il documento contenente le specifiche degli investimenti realizzati dai fondi di 
investimento aperti, da consegnare agli investitori. È lasciata agli Stati membri la facoltà 
di introdurre requisiti più specifici e sistemi integrati che evidenzino un raffronto tra i vari 
pilastri del sistema pensionistico. In ogni caso, la definizione di un prospetto 
standardizzato dovrebbe consentire di automatizzare l’elaborazione periodica di tali 
documenti, consentendo agli enti di perseguire economie di costo e di esternalizzazione86.  
Il Titolo V della proposta include disposizioni generali in materia di vigilanza 
prudenziale: di essa vengono enucleati gli obiettivi principali (la tutela degli aderenti e 
dei beneficiari), i settori rientranti nel proprio campo di applicazione87, i principi generali. 
                                                          
86 La proposta di Direttiva elenca e specifica in dettaglio gli elementi minimi che devono comporre il 
prospetto delle prestazioni pensionistiche:  
- dati personali dell’aderente; 
- dati identificativi dell’ente; 
- garanzie; 
- saldo, contributi e costi; 
- proiezioni della pensione; 
- profilo di investimento; 
- risultati ottenuti in passato; 
- informazioni aggiuntive. 
87 L’articolo 60 assoggetta a vigilanza prudenziale i seguenti ambiti:  
(a) le condizioni per l'esercizio dell'attività;  
(b) le riserve tecniche;  
(c) il finanziamento delle riserve tecniche;  
(d) i fondi propri obbligatori;  
(e) il margine di solvibilità disponibile;  
(f) il margine di solvibilità richiesto;  
(g) le regole relative agli investimenti;  
(h) la gestione degli investimenti;  
(i) le condizioni per l'esercizio delle attività;  
(j) le informazioni da trasmettere alle autorità competenti. (segue) 
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In relazione a quest’ultimo aspetto, è disposto che l’autorità competente dello Stato 
membro di origine è responsabile in via esclusiva della vigilanza prudenziale su tutti 
IORP autorizzati o registrati nella propria giurisdizione. La vigilanza deve essere 
esercitata seguendo un’ottica prospettica e basata sul rischio, in modo tempestivo e 
proporzionato. Infine l’articolo 63 introduce la procedura di riesame, che consente alle 
autorità di vigilanza l’individuazione degli enti che presentano un profilo di rischio 
elevato, in ragione delle proprie caratteristiche finanziarie, organizzative o di altra 
Gli ultimi articoli della proposta sono dedicati alla disciplina del trattamento e dello 
scambio di informazioni tra autorità competenti – cui si applica la regola del segreto 
professionale – nonchè tra autorità competenti ed organismi istituzionali nazionali e 
sovranazionali (banche centrali, autorità di politica monetaria, autorità europee di 
vigilanza, Comitato europeo per il rischio sistematico). Le disposizioni finali della 
proposta definiscono i doveri in tema di cooperazione e di presentazione di relazioni, 
oltre alle condizioni per il trattamento dei dati personali. 
 
I progetti di revisione del regime prudenziale applicabile agli IORP 
La proposta elaborata dalla Commissione non prende in considerazione 
l'introduzione di nuove disposizioni in materia di solvibilità che, peraltro, non 
riguardano gli schemi a contribuzione definita sui quali si focalizza la riforma. Inoltre, 
uno studio d'impatto quantitativo88 condotto nel 2013 dall'EIOPA ha rivelato la 
necessità di dati più completi in materia di solvibilità prima di poter prendere decisioni 
su questi aspetti. Nell’aprile 2011 la Commissione europea ha richiesto all’EIOPA di 
fornire un parere circa la proposta di riforma della Direttiva IORP, in particolare 
sull’opportunità di introdurre un regime prudenziale fondato sul rischio per tutti gli 
enti, che raggiunga un livello di armonizzazione tale da non richiedere ulteriori 
integrazioni a livello nazionale. L’intenzione manifesta è quella di estendere il campo 
di applicazione della disciplina prudenziale introdotta dalla Direttiva Solvency II89 alle 
pensioni complementari. Gli obiettivi primari fissati dalla Commissione consistono nel 
potenziamento dell’attività cross-border degli enti, nella modernizzazione delle norme 
                                                          
Viene in tal modo eliminata l’incertezza giuridica per gli IORP, data dalle differenze tra gli Stati membri 
in relazione al campo di applicazione della vigilanza prudenziale. 
88 EIOPA, Relazione sullo studio d'impatto quantitativo in materia di EPAP, 4.7.2013. 
89 Solvency II (ufficialmente Direttiva 2009/138/CE) è la direttiva dell'Unione europea volta ad 
estendere la normativa di Basilea II al settore assicurativo. 
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prudenziali per gli IORP che gestiscono schemi DC, nonchè nell’implementazione di una 
supervisione basata sul rischio che limiti gli oneri imposti agli enti, assicurando una 
consistenza regolamentare tra e all’interno di ciascun settore. In accordo 
all’interrogazione scritta rivolta all’EIOPA, la nuova Direttiva IORP viene concepita 
come un insieme di tre pilastri interagenti90: 
I. un insieme di previsioni quantitative circa la valutazione delle attività e delle 
passività di bilancio ed i requisiti di solvibilità sul capitale; 
II. un insieme di requisiti qualitativi in materia di governance e revisione del processo 
di vigilanza; 
III. un insieme di requisiti di trasparenza, relativamente alle informazioni da fornire 
agli organi di vigilanza, nonchè ai membri e ai beneficiari. 
Il 15 febbraio 2012 l’EIOPA ha pubblicato la propria risposta all’interrogazione 
scritta, nella quale dichiara esplicitamente di non potersi esprimere circa l’idoneità di 
Solvency II a costituire una buona base di partenza per la riforma della Direttiva IORP, 
dal momento che si tratta di una decisione di natura strettamente politica. L’authority si 
è in ogni caso riservata il diritto di rivedere il proprio parere in seguito alla pubblicazione 
dei risultati del proprio studio d’impatto sugli IORP. La risposta dell’EIOPA contiene 
comunque raccomandazioni specifiche relativamente a tutti e tre i pilastri menzionati. 
Con riferimento al primo pilastro, un elemento cardine del parere avanzato dall’EIOPA è 
costituito dalla previsione di un “bilancio olistico” (holistic balance sheet, HBS), uno 
strumento contabile concepito al fine di agevolare la creazione di un singolo quadro 
prudenziale europeo, pur tenendo conto delle specificità insite nei vari sistemi 
pensionistici nazionali a carattere occupazionale. 
Come si è visto, gli IORP in Europa forniscono un ampio paniere di schemi 
occupazionali, caratterizzati da un’ampia gamma di modalità di ripartizione del rischio. 
A fronte di tale varietà di schemi gestiti, gli IORP sono assoggettati ad una pluralità di 
regimi applicati a livello nazionale, potendo a loro volta ricorrere a diversi meccanismi 
di sicurezza, quali ad esempio riserve di capitale, la garanzia dell’impresa promotrice, 
sistemi di protezione quali l’indicizzazione condizionata delle pensioni e la possibilità di 
ridurre i benefici maturati come misura di ultima istanza. In Belgio, ad esempio, la 
maggior parte degli enti è coperta da una garanzia illimitata fornita dalle imprese 
                                                          
90 Cfr. Dowsey, M. (2012). 
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promotrici nella forma di un incremento dei contributi a carico del datore di lavoro. 
Nei Paesi Bassi l’impegno degli sponsor può essere considerato come “limitatamente 
condizionato” o non automatico, potendo l’ente attingere ad un incremento limitato 
contribuzioni. Nel Regno Unito esistono diversi meccanismi, che spaziano dalla 
garanzia dello sponsor mediante aumento dei contributi, alla richiesta di pagamenti ad 
entità connesse allo sponsor, fino alla predisposizione di un fondo di protezione delle 
pensioni (Pension protection fund, PPF), che assicura ai membri dello IORP il 
pagamento di benefici in misura ridotta in caso di insolvenza dell’impresa promotrice. 
Quanto alle prestazioni corrisposte, la maggior parte dei fondi garantisce benefici 
incondizionati, ma non mancano casi di benefici condizionati, discrezionali o misti: in 
Germania, ad esempio, alcune Pensionskassen dispongono di un meccanismo di 
aggiustamento ex ante in base al quale i benefici vengono decurtati al verificarsi di 
determinati eventi, previsti all’interno del contratto (benefici condizionati puri); altri 
IORP tedeschi possono invece prevedere contratti with-profits, che includono clausole 
di partecipazione ai risultati della gestione (benefici misti). 
 Il bilancio olistico è in grado di catturare tali peculiarità nazionali, dando agli IORP 
la facoltà di includere esplicitamente tutti i meccanismi di aggiustamento delle attività 
e dei benefici91: 
 dal lato delle attività, oltre al valore degli investimenti può essere riconosciuto il 
valore della garanzia dell’impresa sponsor (sponsor support) e dei meccanismi di 
protezione delle pensioni (pension protection schemes, PPS); 
 dal lato delle passività, diverse tipologie di “debiti previdenziali” – non 
condizionati, condizionati e benefici di natura discrezionale – si possono includere 
nella determinazione della “migliore stima” (best estimate) dell’ammontare delle 
riserve tecniche necessarie, così come possibili riduzioni dei benefici. 
Tutte le attività e le passività inserite nel bilancio olistico devono essere valutate su 
basi consistenti con il mercato (market-consistent), ad esempio facendo riferimento 
alle informazioni rese disponibili dal mercato. La consistenza con il mercato 
rappresenta un requisito chiave per il raggiungimento di una piena comparabilità della 
situazione finanziaria dei vari IORP; tuttavia il rispetto di tale principio non è sempre 
agevole, in conseguenza del fatto che non tutte le attività – specie le obbligazioni – 
                                                          
91 Cfr. EIOPA (2014c). 
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sono negoziate o possono essere replicate adeguatamente sui mercati finanziari. Per 
ovviare a tale inconveniente, il bilancio olistico include nel passivo un margine di rischio 
rischio (risk margin), da sommare alla migliore stima delle riserve tecniche, che 
rappresenta il costo del capitale rappresentato dalla sottoscrizione di tali obbligazioni nel 
caso di un loro ipotetico trasferimento ad un soggetto terzo (ad esempio, un’impresa di 
assicurazione). 
 
Figura 20. Esempio di bilancio olistico. 
Fonte: EIOPA (2013b). 
 
Il bilancio olistico fornisce una visione il più possibile chiara e trasparente circa la 
misura in cui le responsabilità previdenziali dell’ente possono essere supportate dagli 
asset in bilancio e dai meccanismi di sicurezza predisposti. Non si limita ad una 
comparazione di attivo e passivo in circostanze “ordinarie” di funzionamento, ma 
analizza anche situazioni di stress, definendo un requisito minimo di capitale di solvibilità 
(solvency capital requirement, SCR). Quest’ultimo misura l’idoneità dello IORP ad 
assorbire, mediante il capitale ed i meccanismi di sicurezza e di aggiustamento, potenziali 
shock di natura demografica e finanziaria che potrebbero verificarsi nell’arco di un anno 
entro un certo intervallo di confidenza. 
Il 1 marzo 2012, la Commissione ha ospitato una audizione pubblica alla luce del 
parere pubblicato dall’EIOPA. In quell’occasione, la protesta della “pensions industry” 
contro la proposta di una nuova direttiva fondata su Solvency II è stata particolarmente 
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veemente, alimentata dalla considerazione che i rischi del settore assicurativo sono ben 
diversi da quelli del settore pensionistico. Inoltre, gli IORP sono solitamente 
sottocapitalizzati e si prevede che l’applicazione dei requisiti di Solvency II 
condurrebbe ad un sostanziale incremento negli oneri patrimoniali imposti, che 
potrebbe a sua volta tradursi in un incremento delle contribuzioni a carico dei datori di 
lavoro e dei lavoratori, o in una riduzione dell’offerta di prodotti previdenziali di tipo 
occupazionale, ovvero in entrambi.  
Il Commissario europeo per il mercato interno Michel Barnier, a margine 
dell’incontro, ha dichiarato la difficoltà, in termini di sostenibilità finanziaria, di 
applicare nell’immediato regole di solvibilità più rigorose per i fondi pensione, 
stimando un periodo di transizione necessario di 10, 20 o forse 30 anni per portare il 
finanziamento delle passività accumulate a livelli compatibili con quelli prescritti dalla 
Direttiva sulla solvibilità92. 
  
                                                          
92 Cfr. Dowsey, M. (2012). 
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4. L’OCCASIONE MANCATA DEI FONDI 
PANEUROPEI 
 
4.1. Lo stato dell’arte dei fondi paneuropei 
Come si è visto nel capitolo precedente, l’introduzione della Direttiva IORP è volta ad 
incoraggiare la creazione di fondi cosiddetti “paneuropei”, ossia enti pensionistici in 
forma di singola persona giuridica in grado di accentrare e gestire attività e passività 
provenienti da Stati membri diversi da quelli di origine. L’insieme di incentivi promossi 
dalla Commissione europea in questa direzione può essere riassunto nei seguenti aspetti: 
 la definizione di una procedura unica a livello comunitario per avviare un fondo 
paneuropeo; 
 il raggiungimento dell’obiettivo di semplificazione dei controlli in ambito prudenziale, 
mediante l’attuazione del principio del mutuo riconoscimento; 
 l’eliminazione dell’onere di doversi adattare a molteplici giurisdizioni  in materia di 
prestazione di servizi finanziari. Resta comunque necessaria la conformità alle materie 
di competenza degli Stati ospitanti: la normativa in tema di welfare e il sistema fiscale; 
 la creazione di un contesto di cooperazione internazionale su aspetti concernenti il 
diritto sociale e del lavoro. 
La costituzione di fondi paneuropei comporta evidenti benefici per le imprese con 
filiali stabilite all’estero e per le società multinazionali, consentendo al datore di lavoro 
di istituire un piano pensionistico unico con base in uno Stato membro e di gestire le 
pensioni di tutti i propri dipendenti dislocati nel territorio dell’Unione sotto quest’unico 
piano, creando delle sezioni internazionali conformi alla legislazione fiscale e in materia 
di welfare in vigore in ognuno dei paesi ospitanti. La Figura 21 illustra lo schema di 
funzionamento di un fondo paneuropeo. Ai sensi della IORP, un’impresa promotrice, 
tipicamente una multinazionale, può istituire una “piattaforma previdenziale” in forma di 
fondo pensione in un qualunque paese membro, ad esempio il Belgio (che diviene Stato 
membro di origine del fondo) e creare diversi schemi pensionistici per lavoratori operanti 
in differenti Stati: oltre al Belgio, l’Irlanda, il Lussemburgo, ed i Paesi Bassi (Stati membri 
ospitanti). 
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Figura 21. Esempio di modello di fondo pensione paneuropeo. 
Fonte: EFRP (2003). 
 
I singoli schemi pensionistici operanti nei vari Stati membri versano contributi al 
fondo pensione avente sede legale in Belgio, le cui attività sono sottoposte alla 
supervisione dell’autorità competente del paese di origine (la belga Financial Services 
and Markets Authority, FSMA). Quest’ultima definisce le modalità di esecuzione dei 
servizi finanziari e gli obblighi di reporting alle autorità domestiche da parte del fondo. 
A livello di singolo paese ospitante, l’insieme di norme in materia di sicurezza 
sociale e lavoro definiscono i rapporti e le relazioni stabiliti nei contratti di impiego, 
nonchè la configurazione stessa assunta dallo schema pensionistico: le condizioni di 
accesso; il meccanismo di funzionamento; l’entità ed i soggetti incaricati del 
versamento dei contributi; tempi e modalità di erogazione delle prestazioni; eventuali 
indicizzazioni all’inflazione, e così via. Lo Stato ospitante determina anche il regime 
di tassazione eventualmente applicabile a contributi e prestazioni. 
 
Impresa promotrice
(Società multinazionale con dipendenti in BE, IE, LU, NL)
IORP
con sede in Belgio
(fondo pensione unico)
Sezione Belgio
Regime fiscale 
belga
Diritto belga:
- diritto sociale e del lavoro
- requisiti specifici su 
investimenti e/o 
informativa
Erogazione benefici come  
in Belgio
Sezione Irlanda
Regime fiscale 
irlandese
Diritto irlandese:
- diritto sociale e del lavoro
- requisiti specifici su 
investimenti e/o 
informativa
Erogazione benefici come 
in Irlanda
Sezione Lussemburgo
Regime fiscale 
lussemburghese
Diritto lussemburghese:
- diritto sociale e del lavoro
- requisiti specifici su 
investimenti e/o 
informativa
Erogazione benefici come 
in Lussemburgo
Sezione Paesi Bassi
Regime fiscale 
olandese
Diritto olandese:
- diritto sociale e del lavoro
- requisiti specifici su 
investimenti e/o 
informativa
Erogazione benefici come 
nei Paesi Bassi
 Il fondo paneuropeo operante 
oltreconfine è sottoposto unicamente al 
controllo dell’autorità di vigilanza belga; 
 Le attività e le passività internazionali si 
“fondono” nello IORP. 
    Aspetti connessi ai servizi finanziari          Aspetti fiscali            Aspetti connessi al diritto di welfare e requisiti specifici 
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Fino ad oggi, gli effetti della Direttiva sullo sviluppo dell’attività cross-border sono 
stati moderati, e in ogni caso ben al di sotto delle originarie aspettative della 
Commissione. Le ragioni principali di tale parziale fallimento saranno analizzate nel 
paragrafo seguente. In questa sede ci limiteremo a delineare un quadro generale sullo 
stato attuale di sviluppo dei fondi paneuropei, prendendo come riferimento principale per 
una descrizione delle loro principali caratteristiche i paesi che costituiscono le “prime 
location” per tali tipologie di istituti: il Belgio, il Lussemburgo, l’Irlanda, i Paesi Bassi 
ed il Regno Unito. 
Nonostante al momento la diffusione di autentiche piattaforme pensionistiche 
paneuropee attraverso le quali gestire tutti gli aspetti connessi alle pensioni 
complementari appaia un obiettivo fin troppo ambizioso,  l’operatività transfrontaliera 
dei fondi sta comunque diventando un fenomeno sempre più comune, avvicinandosi a 
piccoli passi verso il modello in origine concepito dai vertici comunitari. Da un lato le 
imprese, in specie le multinazionali, stanno vagliando le opzioni disponibili per un 
accentramento delle attività connesse alle pensioni aziendali, in modo da poter offrire un 
complesso di benefici coerente a livello internazionale, realizzare economie di scala e 
migliorare le proprie capacità di risk management; dall’altro i gestori di attività 
previdenziali e le compagnie assicurative si stanno muovendo verso un progressivo 
ampliamento del paniere di servizi offerto. La recente crisi economica e finanziaria, con 
l’annesso contesto di elevata volatilità dei mercati e inasprimento delle regole prudenziali 
e contabili, ha contribuito ad alimentare nelle imprese la consapevolezza dei rischi 
finanziari associati ai propri schemi pensionistici, nonchè la percezione di urgenza nella 
ricerca di nuove metodologie per controllare i costi e contenere i rischi. 
I paesi dell’Unione hanno risposto all’introduzione della IORP apportando interventi 
di vario grado ai propri impianti giuridici in materia di pensioni. Diversi paesi non hanno 
implementato alcuna modifica; altri, come il Belgio ed il Lussemburgo, hanno creato 
nuove entità giuridiche specificamente ideate per organizzare e gestire il servizio delle 
pensioni transfrontaliere93. 
                                                          
93 In Belgio un fondo pensione deve essere istituito come entità giuridica separata dall’impresa promotrice, 
segnatamente nella forma di una “Organizzazione per il finanziamento delle pensioni” (Organisation for 
the Financing of Pensions, OFP), un’istituzione di diritto civile avente come oggetto sociale esclusivo 
l’organizzazione e la gestione di schemi pensionistici e regolamentata dallo IORP Act. Il governo belga ha 
imposto a tutti i fondi preesistenti l’obbligo di adeguamento dei rispettivi statuti al fine di qualificarsi come 
OFP entro il 1 gennaio 2012. 
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La Tabella 13 mostra l’andamento delle casistiche connesse all’operatività 
transfrontaliera dal 2007 al 2014, con il dettaglio degli Stati ospitanti per ciascuno 
schema94. Il rapporto annuale del CEIOPS per il 2008 indicava che nell’anno 
si erano registrati solo 48 casi di fondi pensione operanti su scala internazionale nello 
Spazio economico europeo95, dei quali 39 già esistenti alla data di entrata in vigore 
Direttiva (23 settembre 2005). Nei successivi 18 mesi il settore ha manifestato una 
significativa espansione, arrivando a 69 casi di operatività cross-border, il che 
equivale ad una crescita del 44%. Dal 2009 in poi il ritmo di crescita si è assestato su 
livelli di poche unità all’anno, fino a raggiungere 86 casi di IORP autorizzati all’attività 
transfrontaliera al 1 giugno 2014. Di questi IORP, tuttavia, solo 75 sono considerati 
“attivi” dall’authority europea delle pensioni occupazionali, nel senso che detengono 
effettivamente attività e passività connesse ad operazioni transfrontaliere. 
Attualmente, il mercato delle pensioni transfrontaliere comprende 7 paesi membri 
qualificabili come Stati di origine e ben 17 Stati membri ospitanti ai sensi della 
Direttiva IORP (Figura 22). Rispetto al quadro fornito dal CEIOPS a metà del 2008, 
che rilevava 9 Stati di origine e 21 Stati ospitanti, il mercato ha palesato un moderato 
incremento della concentrazione geografica. Questo fenomeno è ascrivibile da un lato 
alla mancata evoluzione, da parte di molti Stati europei, verso condizioni giuridiche e 
sistemi fiscali volti ad incentivare questo tipo di operazioni da e verso il proprio 
territorio; dall’altro alla graduale presa di coscienza, in seno alle imprese sponsor, che 
l’assenza di sclerotizzazioni a livello istituzionale che si ripercuotono sulla libera 
concorrenza nella prestazione di servizi – previdenziali ancor più che finanziari – è 
una garanzia che nasce da lontano e che solo poche aree dell’Unione possono offrire. 
Se si analizza il numero complessivo di operazioni transfrontaliere che vedono 
protagonista (in qualità di paese di origine ovvero ospitante) un singolo Stato membro, 
                                                          
In Lussemburgo, con la sola eccezione degli schemi previdenziali finanziati da reserve contabili, tutti i 
piani pensionistici devono essere stabiliti come entità separate, nella forma di fondo comune, società  
cooperativa, società cooperativa a capitale variabile (SEPCAV), o associazione senza scopo di lucro 
(ASSEP). Sui fondi pensione lussemburghesi possono insistere due diverse autorità di vigilanza: 
l’organismo di controllo sulle attività e i servizi finanziari (CSSF) e l’organismo di vigilanza sulle 
assicurazioni (CAA). I fondi regolamentati dalla CAA godono di ampia flessibilità organizzativa e 
operativa, ma devono soddisfare determinati requisiti, tra cui lo stabilimento della propria sede 
amministrativa nel territorio del Granducato (Cfr. Van Meerten, H. (2009)). 
94 Cfr. EIOPA (2014), 2014 Report on cross border IORP market developments e EIOPA (2013), 2013 
Report on market developments in cross-border IORPs. 
95 Ai sensi della disciplina sugli enti pensionistici, i paesi non-UE ma che rientrano nello Spazio 
Economico Europeo (Norvegia, Islanda e Liechtenstein) sono trattati come paesi membri. 
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il grado di concentrazione aumenta esponenzialmente, lasciando intuire che i territori 
nazionali più favorevoli per istituire al proprio interno un fondo pensione – in termini di 
di tassazione alle imprese e requisiti prudenziali applicabili agli intermediari finanziari – 
– sono anche quelli che presentano le minori barriere – in materia di welfare e requisiti 
aggiuntivi – alla penetrazione di fondi esteri. 
Osservando la Figura 22, si nota come Regno Unito ed Irlanda rappresentino i paesi 
“dominatori” di questo mercato, con rispettivamente 56 e 47 operazioni che li vedono 
coinvolti. Peraltro, i due paesi menzionati manifestano strette interrelazioni: 17 IORP 
transfrontalieri britannici su un totale di 29 (quasi il 60%) gestiscono schemi pensionistici 
in Irlanda, mentre la quasi totalità dei fondi cross-border irlandesi (24 su 25) opera nel 
Regno Unito. Oltre la metà delle operazioni registrate, dunque, vede un coinvolgimento 
reciproco dei due paesi. Le successive relazioni bilaterali di maggior rilievo vedono 
coinvolti 5 IORP britannici operanti nei Paesi Bassi e 5 fondi belgi operanti in 
Lussemburgo. 
 
Figura 22. Numero di IORP cross-border per Stato membro di origine e per Stato membro ospitante al 1 giugno 
2014. 
Fonte: EIOPA (2014b). 
 
 
 
AT: 1
BE: 11
DE:3
IE: 25
LI: 4
LU: 2
UK: 29
Stati di origine
AT: 1 BE: 4
CY: 1
CZ: 2
DE: 8
EL: 2
LI: 1
ES: 1
FR: 5
HU: 1
IE: 22
LT: 1
LU: 9
MT: 1
NL: 13
SE: 1
UK: 27
Stati ospitanti
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Stato membro di 
origine 
Stato membro 
ospitante 
Numero di casi al: 
31/01/2007 01/06/2008 01/06/2009 01/06/2010 01/06/2011 01/06/2012 01/06/2013 01/06/2014 
Austria Germania  2 1 2     
Germania, 
Liechtenstein 
 1 1 1 1 1 1 1 
Belgio Lussemburgo  4 4 4 3 3 3 3 
Lussemburgo, 
Paesi Bassi, 
Irlanda(1) 
   1 1 1 1 1 
Paesi Bassi     2 2 2 4 
Irlanda     1 2 2 1 
Italia      1 1 1  
Cipro, Lituania, 
Lussemburgo, 
Malta, Irlanda, 
Regno Unito(2) 
    1 1 1 1 
Irlanda, Spagna        1 
Finlandia Estonia 1 1       
Germania Lussemburgo 1 2 2 2 2 2 2 2 
Austria 1 1 1 1 1 1 1 1 
Irlanda Regno Unito 18 21 21 23 24 25 25 22 
Belgio 1 1 1 1 1 1 1 1 
Paesi Bassi, 
Regno Unito 
  1 1 1 1 1 1 
Ungheria, 
Polonia, Regno 
Unito(3) 
  1 1 1 1 1 1 
Lussemburgo   1 1 1 1 1  
Liechtenstein Germania  1 2 2 2 2 2 2 
Regno Unito, 
Paesi Bassi 
   1 1 1 1 1 
Belgio, Germania, 
Svezia, Paesi 
Bassi 
   1 1 1 1 1 
Lussemburgo 
(CSSF) 
Finlandia, 
Danimarca, 
Estonia 
 1 1 1 1 1   
Grecia, Irlanda, 
Paesi Bassi 
 1 1 1 1 1 1 1 
Lussemburgo 
(CAA) 
Francia, 
Germania, Regno 
Unito(4) 
  1 1 1 1 1 1 
Regno Unito, 
Paesi Bassi, 
Germania, 
Francia, Polonia, 
Austria, Belgio, 
Italia, Spagna, 
Svezia 
1 1       
Norvegia Irlanda     1 1 1  
Portogallo Regno Unito   1      
Regno Unito Germania 1 1 2 2 2 2 2 2 
Grecia 1 1 1 1 1 1 1 2 
Irlanda 11 14 15 13 13 14 14 15 
Paesi Bassi 3 3 4 4 4 4 3 3 
Francia, 
Lussemburgo 
1 1 1 1 1 1 1 1 
Francia, Paesi 
Bassi 
1 1 1 1 1    
Francia, Polonia 1 1 1      
Belgio, Irlanda, 
Rep. Ceca 
1 1 1 1 1 1 1 1 
Francia, 
Germania, 
Polonia 
1 1 1      
Rep. Ceca, 
Francia, 
Lussemburgo, 
Paesi Bassi 
1 1 1 1 1 1 1 1 
Francia, Svezia, 
Spagna, Polonia 
1 1 1 1 1 1 1 1 
Germania, 
Slovacchia, Svezia 1 1 1 1     
Irlanda, Paesi 
Bassi, Spagna 
1 1 1 1     
Belgio  1 1 1 1 1 1 1 
Bulgaria  1 1 1 1    
Austria, 
Germania 
 1 1      
Irlanda, Paesi 
Bassi, Germania 
 1 1 1 1 1 1 1 
Austria, 
Germania, Irlanda   1 1 1    
Francia   1 1 1 1 1 1 
Belgio, Francia    1 1 1 1  
Totale  48 69 77 78 80 80 78 75 
(1):Questo IORP ha cessato l’attività nei Paesi Bassi nel 2011 ed ha intrapreso l’attività in Irlanda nel 2013. 
(2):Questo IORP ha ha intrapreso l’attività in Irlanda nel 2012 e in Regno Unito nel 2013. 
(3):In Polonia, un datore di lavoro che propone di gestire uno schema occupazionale è tenuto a registrare tale schema presso l’autorità di vigilanza (PFSA). Finora, nessuno dei  datori 
menzionati nelle notificazioni dello Stato membro di origine ha provveduto a registrare il proprio schema presso la PFSA. 
(4):Dal 2013 non vi sono membri in Francia o nel Regno Unito per tale IORP. 
 
Tabella 13. Casi di attività transfrontaliera degli IORP europei dal 31 gennaio 2007 al 1 giugno 2014. 
Fonte: EIOPA (2013b; 2014b). 
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Due fattori principali – il primo di natura istituzionale, il secondo a carattere 
interpretativo – sono in grado di spiegare tale elevata concentrazione, in particolare con 
riferimento all’intensità delle relazioni bilaterali. In primo luogo, molte società 
multinazionali hanno messo a punto operazioni transfrontaliere in favore dei propri 
dipendenti che lavorano all’estero in epoca precedente all’entrata in vigore della Direttiva 
2003/41/CE, stabilendo fondi sulla base di accordi bilaterali con altri paesi membri, frutto 
di laboriose e complesse trattative che, una volta conclusesi positivamente con il 
riconoscimento di diritti transfrontalieri, possono sempre essere sfruttate in futuro per 
conseguire reciproci vantaggi economici dallo sviluppo del settore. 
In secondo luogo, i dati devono essere letti alla luce delle diverse interpretazioni che i 
vari Stati membri hanno attribuito all’espressione “attività transfrontaliera” contenuta 
nella Direttiva IORP. L’Irlanda e il Regno Unito sono tra i paesi che hanno adottato 
un’interpretazione in senso restrittivo dell’articolo 20,  focalizzandosi sui trasferimenti 
degli individui piuttosto che sulla nazionalità degli schemi: non appena un membro di un 
fondo pensione nazionale viene trasferito all’estero, i due Stati registrano un’attività 
cross-border, dal momento che quel soggetto sarà sottoposto ad una legislazione sociale 
e del lavoro differente da quella domestica96. Per i legislatori anglosassoni, dunque, i 
fattori determinanti sono la sponsorship dello schema e la sede di lavoro del dipendente. 
Altri Stati, ad esempio i Paesi Bassi, hanno invece interpretato la Direttiva elevando ad 
elemento discriminante per stabilire la presenza di un’attività transfrontaliera la 
nazionalità dello schema pensionistico: in questo modo, il distacco o il trasferimento di 
un dipendente presso un’agenzia o una filiale stabilita in un altro Stato membro non viene 
registrato come attività transfrontaliera fintantochè il soggetto non aderisce ad uno 
schema pensionistico stabilito in quello stesso Stato. Tali difformità interpretative 
costituiscono, come già sottolineato nel precedente capitolo, un problema da affrontare 
quanto prima a livello comunitario. 
                                                          
96 Il Pension Act britannico del 2004 individua come IORP transfrontalieri tutti quelli che accettano 
contributi da un “datore di lavoro europeo” (European employer); quest’ultimo assume tale qualifica 
laddove versi contributi previdenziali ad almeno un lavoratore la cui sede di lavoro contrattuale è stabilita 
in un paese dello Spazio economico europeo diverso dal Regno Unito (Cfr. Van Gysegem, J. (2011)). 
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Figura 23. Numero di operazioni transfrontaliere riguardanti i singoli Stati membri al 1 giugno 2014. 
Fonte: EIOPA (2014b). 
 
4.2. I benefici connessi all’operatività transfrontaliera 
Benchè il fenomeno dei fondi transfrontalieri, come visto nel paragrafo precedente, 
sia ancora relativamente contenuto, i vantaggi derivanti dal ricorso a tali strumenti 
sono significativi, e coinvolgono tutte le parti sociali interessate. In linea di principio, 
i fondi paneuropei costituiscono la soluzione ideale per consentire ad amministratori e 
provider pensionistici di attuare economie di scala ed implementare migliori strategie 
di governance e gestione del rischio operazionale. Di tali vantaggi non beneficiano 
solo i gestori, ma anche gli Stati membri, i datori di lavoro e i lavoratori coinvolti nello 
schema. 
Per i governi dell’Unione, i fondi paneuropei garantiscono la neutralità fiscale, ossia 
il mantenimento del proprio regime di tassazione sui cittadini residenti nel proprio 
territorio, indipendentemente dalla nazionalità dello IORP. Il coordinamento reciproco 
richiesto alle authorities degli Stati interessati assicura un supplemento di efficienza 
nella funzione di vigilanza finanziaria sugli enti pensionistici. Una piena adesione ai 
principi che ispirano la Direttiva IORP, oltre a consentire agli Stati di evitare il rischio 
che vengano avviate onerose procedure di infrazione nei loro confronti, implica 
l’adozione di sistemi fiscali più armonizzati e di una regolamentazione 
sufficientemente flessibile da agevolare la costituzione di società veicolo dedicate a 
questo tipo di operazioni, aumentando l’attrattività e la competitività nazionale sul 
mercato dell’Unione. A riguardo, un modello di efficienza e flessibilità in Europa è 
56
47
15
13
11 11
5 5
2 2 2 1 1 1 1 1 1
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rappresentato dalle Organizations for Financing Pensions, le società veicolo create 
appositamente per gestire le pensioni transfrontaliere in Belgio. Le OFP prevedono la 
possibilità di creare, all’interno del proprio pool di attività, un “fondo di stabilizzazione”, 
ossia un complesso di asset separato dal resto dello IORP, dal quale sono esclusi gli 
elementi del passivo. Si tratta di uno strumento assai efficace, che consente un’efficace 
gestione di schemi non capitalizzati a benefici definiti (la tipologia di fondo più diffusa 
in Belgio), nonchè la minimizzazione degli oneri addizionali spettanti all’impresa 
promotrice (sotto forma di iniezioni di capitale) ed agli iscritti (sotto forma di incrementi 
contributivi). 
I datori di lavoro – più propriamente nella persona del direttore finanziario o del risk 
manager di società multinazionali – favoriscono la creazione di IORP paneuropei con 
l’obiettivo di implementare una strategia di gestione delle pensioni aziendali a livello 
europeo, che assicuri a tutti i propri dipendenti, senza discriminazione alcuna, i medesimi 
benefici. Ciò consente anche una riduzione dei costi di duplicazione da parte delle 
imprese, tramite l’accentramento di tutti gli schemi pensionistici di loro pertinenza in 
un’unica entità e procedendo, per quanto è possibile, ad una standardizzazione di tutte le 
attività connesse ai suddetti piani per una maggiore razionalizzazione della governance 
aziendale. 
Per quanto concerne i lavoratori, è lecito attendersi che il recupero di efficienza nei 
costi organizzativi e gestionali della previdenza possa tradursi in un incremento dei 
benefici ovvero in una diminuzione dei contributi. Per le forze lavoro aziendali di piccole 
dimensioni dislocate nel territorio dell’Unione, l’adesione a fondi paneuropei può 
dischiudere interessanti prospettive di investimento, date dalla possibilità di attingere a 
benefici derivanti da operazioni realizzate su vasta scala, realizzate da intermediari 
altamente qualificati. I lavoratori soggetti a frequenti trasferimenti oltreconfine possono 
inoltre evitare di dover frequentemente ricorrere a penalizzanti trasferimenti da uno 
schema previdenziale ad un altro, potendo contare su una piattaforma unica con la quale 
interfecciarsi, sia in fase di contribuzione che di payout. 
  
134 
 
4.3. Le barriere all’attività cross-border 
A livello sovranazionale, la Direttiva IORP emanata nel 2003 dalla Commissione 
Europea aveva creato l’illusione che il raggungimento di un autentico mercato unico 
delle pensioni occupazionali fosse ormai dietro l’angolo. Il processo di cambiamento 
auspicato ha di fatto incontrato fin dal principio resistenze e frizioni di carattere 
istituzionale, connessi alla duplice natura dei fondi pensione, che sono al contempo 
veicoli finanziari e istituzioni di assicurazione sociale. Per questo motivo gli schemi 
pensionistici transfrontalieri incorporano l’asimmetria esistente tra la filosofia 
liberalizzante della disciplina di mercato dettata a livello comunitario, orientata 
all’efficienza, e le politiche nazionali di correzione del mercato, mosse da istanze di 
protezione sociale97. Da un lato, dunque, i fondi pensione sono liberi di operare in altri 
Stati membri dell’Unione in virtù della costituzionalizzazione del principio 
comunitario della libera concorrenza; dall’altro, costituendo un elemento della politica 
di welfare nazionale, rappresentano uno dei bastioni sui quali si erge la legittimità dei 
moderni Stati sociali. In altre parole, ciascun fondo è inevitabilmente parte di un 
complesso mosaico di differenti tradizioni giuridiche, sociali e culturali che ne 
vincolano gli ambiti e le modalità di azione. Questa duplice natura manifestata dagli 
schemi occupazionali transfrontalieri ha fortemente ostacolato la diffusione dei fondi 
pensione paneuropei. Rappresentando una caratteristica strutturale di questi ultimi, 
sarebbe peraltro velleitario pensare di poterla rimuovere completamente. È comunque 
possibile individuare quattro diverse aree su cui è possibile agire al fine di assottigliare 
il più possibile l’asimmetria menzionata: 
a) la legislazione sociale e del lavoro; 
b) la tassazione; 
c) l’interpretazione della Direttiva IORP; 
d) il coordinamento delle autorità di vigilanza nazionali. 
Tra esse, le sfide più rilevanti e complesse sono certamente quelle riguardanti 
l’armonizzazione della normativa in materia di lavoro e sicurezza sociale e la 
definizione di sistemi di tassazione non distorsivi. 
L’articolo 20 della Direttiva IORP, ponendo quale unica condizione per l’esercizio 
dell’attività transfrontaliera degli enti il rispetto della normativa del lavoro applicabile 
                                                          
97 Cfr. Guardiancich, I. (2011). 
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a ciascuno schema occupazionale, implicitamente riconosce l’impossibilità di 
raggiungere l’unanimità di giudizio a livello sovranazionale sui temi connessi alla 
sicurezza sociale. Più che gli ostacoli legati alla realizzazione di una mera integrazione 
finanziaria, dunque, è la mancata armonizzazione dei sistemi di welfare ad impedire un 
pieno sviluppo dei fondi paneuropei. La possibilità per le autorità competenti degli Stati 
ospitanti di stabilire il perimetro della regolamentazione applicabile ai rapporti tra datori 
di lavoro e lavoratori nell’ambito dei piani occupazionali può rendere particolarmente 
difficile una penetrazione nel territorio da parte di IORP esteri; ciò è tanto più vero per 
quei paesi che vantano una tradizione consolidata nel campo delle pensioni 
occupazionali: in Belgio e nei Paesi Bassi, ad esempio, il diritto sociale e del lavoro copre 
gran parte delle previsioni relative alle pensioni di II Pilastro, stabilendo requisiti 
concernenti gli investimenti, la gestione, il controllo prudenziale. 
Altro aspetto non trascurabile è quello riguardante la frequente indisponibilità, nei 
paesi finanziariamente meno sviluppati, di risorse umane dotate delle competenze 
necessarie per esercitare un efficace controllo su fondi esteri. Nel processo di scambio di 
informazioni tra le diverse authorities intervengono infatti difficoltà tecniche, linguistiche 
ed interpretative di non poco conto, tanto che molte di esse non hanno ancora provveduto 
alla pubblicazione dei requisiti imposti dal proprio diritto sociale sui rispettivi siti web. 
Solo alcuni Stati “pionieri” hanno predisposto dei moduli da compilare per una più rapida 
espletazione delle procedure burocratiche necessarie: Belgio, Lussemburgo, Irlanda, 
Paesi Bassi e Regno Unito98. 
Per le ragioni suesposte, i costi di ricerca che le società multinazionali si trovano a 
dover sostenere per stabilire fondi operanti all’estero sono assai elevati, e gli studi di 
fattibilità realizzati raramente si traducono in azione. Una possibile soluzione è 
rappresentata dall’adozione di un’interpretazione maggiormente vincolante della 
Direttiva IORP, che limiti l’innalzamento di eccessive barriere regolamentari; tuttavia si 
tratta di un percorso che deve essere intrapreso “dal basso”, mediante la presentazione di 
impugnazioni e reclami presso la Corte di Giustizia europea, ed i connessi oneri 
rappresentano un deterrente tale da scoraggiare anche le multinazionali più agguerrite. 
Ciò nonostante, la recente comparsa di autentici fondi paneuropei che potrebbero 
assumere il ruolo di first movers del settore può contribuire a risollevare la situazione. 
                                                          
98 Cfr. Ernst & Young (2009). 
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Un’ulteriore barriera che ostacola la creazione dei fondi pensione paneuropei è 
rappresentata dalle divergenze esistenti tra i vari sistemi fiscali. La Commissione 
attraverso una Comunicazione dell’aprile 2001, nota come Tax Communication99, ha 
riconosciuto l’impossibilità di pervenire ad una piena armonizzazione dei regimi; al 
contempo, tuttavia, bandisce l’imposizione di norme fiscali restrittive o 
discriminatorie ed espone le misure a tutela dell’applicazione dei regimi fiscali negli 
Stati membri100, ribadendo ancora una volta che i principi di libera circolazione di 
capitale, lavoro e servizi sanciti dal Trattato non risparmiano il settore delle pensioni 
tranfrontaliere, e che eventuali difetti di conformità potrebbero far scattare procedure 
di infrazione. 
Il coinvolgimento della Corte di Giustizia europea ha contribuito ad attenuare il 
problema della scarsa integrazione dei regimi di tassazione: non solo la 
discriminazione fiscale per gli IORP è stata praticamente estirpata – con la sola 
eccezione dell’imposta sul valore aggiunto101 – ma si sono registrati significativi 
progressi per quanto riguarda l’armonizzazione fiscale complessiva. Come si è visto, 
oltre alla tassazione del fondo stesso, le pensioni occupazionali sono soggette ad 
imposizione su tre possibili livelli: contribuzioni, rendimenti e prestazioni. Mentre lo 
Stato membro ospitante (cioè lo Stato di residenza del beneficiario) si riserva il diritto 
di stabilire le modalità di tassazione dello schema, lo Stato membro di origine decide 
in merito alla tassazione del fondo pensione, sostenendone le conseguenze in termini 
di competitività fiscale102. I maggiori ostacoli di matrice fiscale ad una più piena 
                                                          
99 Comunicazione della Commissione al Consiglio, al Parlamento e al Comitato economico e sociale – 
L’eliminazione degli ostacoli fiscali all’erogazione transfrontaliera di pensioni aziendali e professionali 
(COM (2001) 214 def.). 
100 Un problema comune per gli Stati membri è il timore di non essere propriamente in grado di applicare 
la loro normativa fiscale qualora permettessero ai propri cittadini residenti di aderire a fondi pensione 
esteri. Nella fattispecie, viene paventata la possibilità che le autorità fiscali domestiche non vengano 
informate circa l'erogazione delle prestazioni, che i contribuenti decidano di non dichiararle, e che di 
conseguenza l'erogazione transfrontaliera di prestazioni pensionistiche possa costituire terreno fertile 
per lo sviluppo dell'evasione fiscale. 
101 L’esenzione dall’IVA per “la gestione di fondi comuni d'investimento quali sono definiti dagli Stati 
membri” è disciplinata dall’articolo 135, comma 1, lettera g) della Direttiva 2006/112/CE. Tale 
disposizione assicura ampi poteri discrezionali agli Stati membri nello stabilire se i fondi pensioni 
rientrino o meno nella suddetta definizione normativa. La gestione dei fondi pensione da parte di 
soggetti terzi è assoggettata ad aliquota IVA standard in paesi come il Belgio, l’Irlanda, i Paesi Bassi e 
il Regno Unito, mentre i medesimi servizi rientrano nel campo di esenzione dall’IVA per la Germania, 
il Lussemburgo e la Romania (Cfr. J. Zutt, N. Tetteroo e B. Breimer (2012)). 
102 Nello stabilire la politica fiscale da applicare agli IORP, uno Stato membro ha a disposizione diverse 
opzioni: può assoggettare il fondo all’imposta sul reddito delle società, assimilandolo quindi ad una 
normale impresa finanziaria; può imporre allo IORP la creazione di riserve speciali nel computo del 
reddito imponibile, similmente a quanto accade per le imprese di assicurazione; infine, può stabilire 
l’esenzione dei fondi pensione dall’imposta sulle società, considerando questi ultimi dei meri “veicoli 
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integrazione restano in ogni caso quelli legati alla non-neutralità della tassazione sui 
contributi pensionistici ed a regimi discriminatori di tassazione sui dividendi e gli 
interessi pagati ai fondi pensione esteri. 
Attualmente, la maggior parte degli schemi pensionistici occupazionali in Europa 
segue la formula EET; sono tuttavia state necessarie due sentenze fondamentali della 
Corte di Giustizia europea al fine di stabilire che la deducibilità dei contributi dovesse 
applicarsi indipendentemente dalla nazionalità del provider.  
Nel caso Danner103 è stata fatta richiesta alla Corte di pronunciarsi in merito alla 
conformità col Trattato della legislazione fiscale di uno Stato membro (la Finlandia) che 
che restringe o impedisce la deducibilità dal reddito dei contributi versati ad uno schema 
schema pensionistico volontario gestito da un provider stabilito in un altro Stato membro 
membro (la Germania), autorizzando viceversa la deducibilità per i contributi pagati ad 
ad istituzioni aventi sede nel primo Stato. La sentenza della Corte ha espresso una 
condanna nei confronti di tale regime discriminatorio, in quanto apertamente contrario al 
principio di libera prestazione di servizi. 
Nel caso Skandia-Ramstedt104, analogamente, la Corte ha argomentato che la libera 
fornitura di servizi preclude la possibilità per uno Stato membro di attuare due politiche 
fiscali diverse in relazione rispettivamente ad un’impresa assicurativa stabilita nel proprio 
territorio ed un’impresa assicurativa stabilita in un altro Stato membro che risponde alle 
condizioni dettate dalla legislazione nazionale in materia di assicurazioni previdenziali 
occupazionali. Questi principi sono stati riaffermati con forza in occasione delle 
procedure di infrazione esperite contro Danimarca105 e Belgio106, in cui si ribadisce che i 
benefici fiscali garantiti sui contributi pagati agli enti pensionistici o alle compagnie 
assicurative vita domestiche devono essere parimenti garantite laddove tali pagamenti 
fossero rivolti ad istituzioni aventi sede all’estero. In mancanza di conformità a tale 
precetto, lo Stato membro infrange i principi di libera prestazione dei servizi e di libera 
mobilità dei lavoratori107. 
                                                          
di transizione”, in cui i premi pensionistici sono investiti per generare rendimenti e guadagni in conto 
capitale che sono poi trasferiti ai beneficiari in forma di benefici pensionistici. 
103 Caso 136/00 del 3 Ottobre 2002. 
104 Caso 422/01 del 26 giugno 2003. 
105 Caso 150/04 del 30 gennaio 2007. 
106 Caso C 522/04 del 5 luglio 2007. 
107 Cfr. Ernst & Young (2009). 
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Prima dell’entrata in vigore della Direttiva IORP, si registrava un’ampia diffusione 
di pratiche discriminatorie nei confronti di fondi esteri in relazione al loro 
assoggettamento all’imposta sulle società. Al dicembre 2005 erano stati presentati alla 
Commissione ben 26 ricorsi contro 18 Stati membri, volti a richiedere l’inibizione di 
norme discriminatorie concernenti la tassazione di dividendi ed interessi in capo a 
fondi pensione esteri. Spesso i fondi domestici, quando non sono esentati, sono tassati 
su base netta, mentre i fondi esteri sono tassati su base lorda; ciò costituisce una 
violazione al principio di libero movimento dei capitali, ed in relazione a tale questione 
la Commissione ha avviato varie procedure di infrazione e Stati come il Portogallo e 
la Spagna sono stati citati presso la Corte di Giustizia europea nel 2008. In seguito, 
numerose sentenze emesse a livello sia comunitario che nazionale hanno contribuito a 
rafforzare l’allineamento degli Stati agli orientamenti della Commissione. 
La mancanza di uniformità nell’interpretazione di vari aspetti della Direttiva IORP 
da parte degli Stati membri è stata nel 2008 oggetto di una specifica pubblicazione del 
CEIOPS108, nella quale si evidenziano diverse aree da sottoporre ad ulteriori 
chiarificazioni da parte della Commissione. Occorre sottolineare come la stessa 
impostazione lassista della Direttiva, che fissa degli standard minimi di conformità 
ma consente agli Stati membri di stabilire ulteriori requisiti, renda problematico 
qualsiasi tentativo di comparazione delle modalità di attuazione della stessa. Le 
difformità interpretative più importanti si ravvisano in relazione a tre aspetti chiave 
della disciplina109: 
 l’attività transfrontaliera: ai fini della determinazione di quali attività 
ricomprendere nella definizione, alcuni Stati hanno fatto riferimento alla 
legislazione in materia di sicurezza sociale e lavoro applicabile allo schema; altri 
ancora hanno enfatizzato l’ubicazione dell’impresa promotrice; pochi Stati, infine, 
hanno considerato la localizzazione dei membri del fondo, in combinazione con 
uno dei primi due criteri menzionati (tra questi l’Irlanda e il Regno Unito). Secondo 
Van Gysegem, da un’attenta lettura dei paragrafi 2 e 3 dell’articolo 20 della 
Direttiva emerge che l’elemento che accerta l’esistenza di un’operatività cross-
border da parte dello IORP consiste nel consenso da parte di quest’ultimo alla 
sponsorship offerta da un’impresa situata nel territorio di un altro Stato membro. 
                                                          
108 CEIOPS (2008), Initial review of key aspects of the implementation of the IORP Directive. 
109 Cfr. Guardiancich, I. (2011) e van Meerten, H. (2009). 
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Pertanto, affinchè si configuri un’attività cross-border con riferimento ad uno 
IORP, è condizione necessaria e sufficiente che un’impresa con sede in uno Stato 
membro diverso da quello dello IORP versi contributi al fondo stesso. È solo al 
verificarsi di tale evento che si attivano le procedure e i requisiti relativi all’attività 
oltre confine. In questo senso la disciplina ancora il concetto di “attività 
transfrontaliera” alla definizione di “impresa promotrice”110 e non, come da molti 
erroneamente interpretato, a quella di “Stato membro di origine”111; 
 la separazione (ring-fencing) delle attività e delle passività: una delle critiche di 
maggior rilievo mosse alla Direttiva IORP lamenta l’assenza all’interno di essa di 
una definizione circa tale espressione. È chiaro, tuttavia, che sarebbe contraria agli 
obiettivi della Direttiva un’interpretazione in senso arbitrario della stessa, che 
autorizzi un’autorità ospitante a richiedere la frammentazione di un fondo 
paneuropeo in tanti “mini-fondi” quanti sono i piani gestiti in quel paese esentando 
gli IORP domestici. Al fine di evitare tali discriminazioni, il fondo paneuropeo 
potrebbe stabilire al proprio interno varie sezioni nazionali, che garantiscano la 
conformità alla legislazione sociale e del lavoro dei vari Stati ospitanti; 
 i requisiti sugli investimenti e gli obblighi informativi: la Direttiva fa ricorso al 
principio della “persona prudente” e fissa limiti quantitativi in relazione agli 
investimenti realizzabili nel capitale delle imprese promotrici. Non è stabilito 
l’obbligo di custodia, tuttavia gli Stati membri sono responsabili per la 
salvaguardia degli asset. L’evidenza empirica, tuttavia, mostra come solo cinque 
Stati membri abbiano adottato il principio della persona prudente in forma pura; 
ciò in virtù della possibilità concessa agli Stati membri di imporre requisiti 
addizionali relativamente al portafoglio di investimento, i servizi di custodia e la 
tipologia di veicolo utilizzabile per l’accentramento degli asset. Previsioni di 
questo tipo, se da un lato contribuiscono a complicare il percorso di 
armonizzazione delle politiche, dall’altro rispondono a ben precise istanze di 
implementazione di meccanismi di sicurezza che rafforzino gli istituti 
previdenziali. Al fine di garantire la trasparenza delle operazioni, gli IORP 
alimentano due principali flussi informativi: l’invio di documenti a membri e 
                                                          
110 L’articolo 6 lett. c) definisce “impresa promotrice” “un'impresa o un altro organismo, a prescindere dal 
fatto che comprenda o sia composto da una o più persone giuridiche o fisiche che agiscono in qualità di 
datore di lavoro o in qualità di lavoratore autonomo oppure una loro combinazione, e che versa contributi 
ad un ente pensionistico aziendale o professionale”. 
111 Cfr. Van Gysegem, J. (2011). 
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beneficiari e la predisposizione di relazioni periodiche da destinare alle autorità di 
vigilanza. Dal momento che le disposizioni in materia di obblighi informativi 
rientrano generalmente nella sfera giuridica in materia di lavoro e protezione 
sociale degli Stati membri ospitanti, esse possono variare in modo considerevole. 
Le divergenze possono riguardare non solo l’ammontare delle informazioni che 
devono essere trasferite, ma anche il relativo contenuto, la frequenza di 
trasmissione, fino alle istituzioni in capo alle quali sono posti gli obblighi 
informativi. In alcuni Stati sono addirittura stabiliti differenti requisiti in funzione 
della tipologia di schema adottata. 
L’ultimo elemento ostativo allo sviluppo dell’operatività transfrontaliera dei fondi 
pensione è rappresentato dall’imperfetto coordinamento tra le autorità di vigilanza 
degli Stati membri interessati. A tale proposito, uno degli obiettivi su cui si sono 
concentrati gli sforzi del CEIOPS è stato appunto quello di implementare un 
meccanismo di cooperazione efficace che consentisse ai supervisori un agevole 
interscambio di informazioni su questo genere di operazioni. La pubblicazione del 
menzionato Protocollo di Budapest nel 2006 è stata accolta da opinioni contrastanti. 
Secondo molti, si tratta dell’ennesimo esempio della difficoltà dell’Europa di muoversi 
verso un’integrazione positiva del mercato delle pensioni occupazionali, dal momento 
che con esso le autorità nazionali hanno colto più che altro l’occasione per stabilire 
procedure che limitassero la loro perdita di potere112. Secondo una visione meno 
pessimistica, il Protocollo è riuscito almeno nell’intento di creare un quadro minimo 
istituzionale che favorisca la cooperazione e il coordinamento e che sia di stimolo per 
lo sviluppo di un proficuo e continuativo forum di discussione tra le varie authorities. 
Di conseguenza, la lentezza degli sviluppi registrati sarebbe da attribuire a fattori ben 
più strutturali rispetto al mero timore delle autorità di perdere la propria influenza; 
nello specifico alla mancanza di risorse umane sufficientemente qualificate.  
 
4.4. Sviluppi attuali e prospettici 
L’enucleazione degli ostacoli al pieno sviluppo dei fondi paneuropei condotta nel 
precedente paragrafo rende evidente come, a quasi due lustri dall’entrata in vigore 
                                                          
112 La ridondante procedura di notificazione, che include ripetuti “rimpalli” di informazioni da 
un’autorità all’altra, costituirebbe un esempio di tale presunta inefficacia. 
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della normativa quadro, il terreno di un autentico mercato interno per le pensioni 
complementari debba ancora essere calcato. 
Coerentemente col processo – ormai avanzato – di eliminazione delle barriere fiscali 
all’operatività oltreconfine, le grandi multinazionali hanno dato sviluppo, ancor prima 
che ai fondi paneuropei, alla meno complessa attività di asset pooling. Quest’ultima 
consente all’impresa l’aggregazione delle attività previdenziali di pertinenza dei 
molteplici piani gestiti, senza rendere necessaria l’istituzione di un fondo paneuropeo, 
anche nel caso in cui gli asset dei fondi partecipanti siano raccolti in un’entità giuridica 
separata (asset-pooling vehicle o entity pooling). Le passività invece non vengono 
accentrate. Gli enti pensionistici locali sono mantenuti in ciascuno Stato membro 
ospitante ed i singoli amministratori continuano ad assolvere i propri doveri fiduciari in 
ottemperanza alle regole domestiche. 
La crescita dimensionale delle imprese mediante fusioni, acquisizioni e la creazione di 
nuove filiali si accompagna spesso ad un ampliamento dei piani pensionistici da gestire. 
In passato, molte società hanno lasciato che i propri piani proliferassero senza 
preoccuparsi troppo di una loro armonizzazione, sostenendo nel tempo gli oneri di una 
complessità gestionale e di rischi operativi crescenti. In un contensto in cui i piani 
pensionistici sono gestiti individualmente, paese per paese, sono i singoli amministratori 
a decidere in merito alle politiche di investimento e a nominare i relativi manager 
incaricati alla gestione. Ciò può comportare la presenza di inefficienze, rischi occulti, 
inconsistenza informativa ed opacità dei costi. La combinazione degli effetti derivanti 
dalla crisi economica e da una regolamentazione internazionale maggiormente vincolante 
(si pensi, ad esempio, all’introduzione degli standard contabili dell’IFRS) ha fatto sì che 
le imprese riconsiderassero l’assetto organizzativo delle proprie pensioni, nell’ottica di 
una più razionale gestione del rischio, di un incremento del controllo e di una riduzione 
dei costi. 
L’attività di asset pooling offre alle multinazionali la possibilità di ottimizzare in modo 
relativamente semplice la propria gestione previdenziale, attribuendo ad esse una 
maggiore capacità di controllo sulle proprie pensioni, nonchè la possibilità di beneficiare 
dell’implementazione di economie di scala, con vantaggi estendibili a tutti gli 
stakeholder. 
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Aggregando insieme attività previdenziali provenienti da diversi paesi, le società 
riescono inoltre ad esercitare un più fattivo controllo sul proprio profilo di rischio 
finanziario, nonchè ad incrementare la propria efficienza operativa e ad accedere a 
migliori soluzioni di investimento. 
La Figura 24 schematizza il processo di accentramento della gestione degli 
investimenti per le pensioni di pertinenza di una società multinazionale. L’asset 
pooling ha il pregio di adattarsi ad un’ampia varietà di soluzioni previdenziali: dai 
piani a benefici definiti forniti da fondi pensione autogestiti ovvero coperti da riserve 
contabili, fino a piani a contribuzioni definite affidati alla gestione di società fiduciarie 
ovvero offerti su base individuale da una compagnia di assicurazione vita. 
 
Figura 24. Asset pooling: gestione unificata degli investimenti. 
Fonte: AEGON Global Pensions (2010). 
 
La principale sfida connessa alla creazione degli asset-pooling vehicles è quella 
relativa alla garanzia di una piena trasparenza fiscale nei confronti dei singoli membri 
e delle autorità competenti, dal momento che l’implementazione di tale pratica 
gestionale potrebbe in linea teorica mettere a repentaglio il trattamento di favore 
riconosciuto ai fondi pensione dalle diverse giurisdizioni nazionali. Fino a non molto 
tempo fa, l’agevolazione ottenibile dall’investitore in termini di riduzione delle 
aliquote fiscali era spesso pregiudicata dalla natura “opaca” della società veicolo, che 
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veniva trattata in qualità di titolare degli asset. È quindi necessario che i veicoli utilizzati 
nello Stato membro di origine per questo tipo di attività  assicurino piena trasparenza 
fiscale ad entrambe le autorità competenti interessate, in modo da lasciare inalterato il 
trattamento riservato ai fondi che li costituiscono. In questo modo, i singoli aderenti su 
scala internazionale possono contribuire al pool di attività e beneficiare così delle 
economie di scala applicate ai propri investimenti, mentre ai fini fiscali essi vengono 
ancora trattati separatamente, come se le loro attività non fossero mai confluite all’interno 
del veicolo. 
L’opportunità di creazione di veicoli trasparenti è stata colta soprattutto dagli Stati 
dell’Unione dotati di mercati finanziari avanzati. Solo per menzionarne alcuni, gli asset 
pooling vehicle più diffusi a livello comunitario sono i Common Contractual Funds 
(CCF) in Irlanda; i Fonds Commun de Placement (FCP) in Lussemburgo; i Fonds voor 
Gemene Rekening (FGR) nei Paesi Bassi ed i Pension Fund Pooling Vehicles (PFPV) nel 
Regno Unito. Società multinazionali del calibro di Nestlé, Unilever e IBM hanno 
introdotto società-veicolo trasparenti per l’asset pooling transfrontaliero, tuttavia il 
numero di compagnie che ricorre ad esse permane su livelli contenuti. 
Nonostante l’armonizzazione del diritto in materia di welfare sia destinata a restare su 
livelli ben inferiori rispetto a quelli raggiunti dalla convergenza fiscale, da qualche anno 
si sta registrando un interesse crescente a spingersi oltre la mera attività di raccolta degli 
asset previdenziali. Come detto, i legislatori nazionali hanno risposto in vario modo 
all’emanazione della Direttiva IORP. Stati come l’Irlanda ed il Regno Unito, forti del loro 
status di veterani nel settore delle pensioni occupazionali, hanno implementato 
prontamente le nuove disposizioni comunitarie senza necessità di apportare modifiche di 
rilievo ai propri apparati giuridici; altri hanno creato rapidamente speciali società-veicolo 
dedicate alle pensioni occupazionali: è il caso del Belgio con le menzionate OFP, e del 
Lussemburgo con le SEPCAV, le ASSEP e le CAA. I provider di prodotti pensionistici e 
le imprese promotrici hanno risposto più lentamente, affinando a poco a poco prodotti e 
processi già avviati tramite l’aggiunta di nuovi servizi transfrontalieri, allo scopo di venire 
incontro alle istanze legate alla mobilità geografica dei propri dipendenti o di 
razionalizzare le proprie gestioni previdenziali. Si distinguono quattro diverse attività che 
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possono essere gestite a livello europeo e che possono lentamente essere fatte confluire 
all’interno di un fondo pensione transfrontaliero113: 
 la combinazione delle funzioni amministrative dei fondi pensione situati in diversi 
paesi; 
 la combinazione delle attività di asset management di diversi fondi (asset pooling); 
 la condivisione dei rischi pensionistici di diverse popolazioni di individui (risk 
pooling); 
 l’accentramento dell’informativa previdenziale destinata ai membri ed alle autorità 
competenti. 
L’aggregazione di una o più attività di questo tipo su scala europea, ad esempio 
ricorrendo a centri di servizio condivisi, potrebbe aprire la strada ad ulteriori possibili 
aree di integrazione, secondo un processo step-by-step che vede spesso il 
coinvolgimento di organizzazioni specializzate nella gestione in outsourcing di 
prodotti e servizi previdenziali, qualora i fondi pensione non fossero in grado di 
implementare le relative economie di scala su base individuale. Esempi di 
organizzazioni di questo tipo, denominate pension delivery organizations (PDO), sono 
le olandesi MN Services e Syntrus Achmea. 
L’analisi finora condotta ha fatto emergere due diversi modelli di business che, 
seguendo un processo a diversi stadi, potrebbero concludersi con la costituzione di un 
fondo paneuropeo. L’elemento principale che li distingue è individuabile nel numero 
di imprese sponsor coinvolte: una sola nel primo modello; una pluralità di imprese nel 
secondo. 
Il modello della singola impresa sponsor prende avvio dalla decisione di una società 
multinazionale di implementare una struttura pensionistica paneuropea come 
strumento di gestione della propria strategia in materia di risorse umane, con obiettivi 
di efficienza e razionalizzazione dei costi previdenziali. Si distinguono tre diversi stadi 
successivi che conducono alla formazione di uno IORP paneuropeo: 
1. accentramento dell’attività di gestione degli investimenti (asset pooling): la 
centralizzazione delle attività di asset management e delle relative funzioni dai 
diversi piani pensionistici può portare alla realizzazione di economie di scala, data 
                                                          
113 Cfr. Ernst & Young (2009). 
145 
 
la riduzione del numero necessario di gestori previdenziali nonchè delle 
transazioni; inoltre, l’ampliamento del pool di attività aumenta le opzioni 
disponibili  per l’attività di risk management; 
2. accentramento delle attività tramite centri di competenza delle pensioni: tali sezioni 
dedicate delle imprese sponsor, oltre a gestire il complesso di attività aggregate per 
conto dei singoli piani pensionistici, possono fornire ai vari amministratori ed 
all’impresa promotrice servizi di vario genere, tra cui consulenza su questioni 
previdenziali, analisi attuariali, servizi di ingegneria finanziaria, di risk pooling e di 
contabilità; 
3. accentramento mediante uno IORP: lo step finale consiste nel far confluire tutti gli 
elementi legati alle pensioni occupazionali –  comprese attività e le passività – in un 
unico veicolo: lo IORP. In questo modo l’impresa riesce a dotarsi di un efficace 
strumento di gestione dei propri benefici pensionistici che è parte integrante del 
proprio sistema di remunerazione delle risorse umane impiegate su scala europea. Lo 
IORP potrebbe in ogni caso decidere di cedere in outsourcing determinate funzioni 
ad una PDO. Per poter assicurare i benefici di scala derivanti dalla centralizzazione 
delle amministrazioni pensionistiche, tale modello richiede che gli schemi gestiti 
siano sufficientemente simili, ma fa salva la facoltà per lo IORP di procedere ad una 
separazione degli asset afferenti ai diversi schemi senza per questo pregiudicare i 
vantaggi derivanti dall’aggregazione delle attività. 
Il secondo modello si incentra non più sull’impresa sponsor, bensì su un singolo 
provider di servizi finanziari (una pension delivery organization o un’impresa 
assicurativa del ramo vita), il quale stabilisce uno IORP al fine di attrarre una pluralità di 
imprese promotrici dislocate in diversi Stati dell’Unione, che decidono di far confluire in 
un’unica entità giuridica i propri schemi pensionistici occupazionali. Le PDO in 
particolare sono specializzate nella prestazione di servizi rivolti ai fondi pensione, di 
natura amministrativa, gestionale e consulenziale. Operano tradizionalmente su scala 
nazionale così come i fondi pensione che vi partecipano; tuttavia la predisposizione a 
prestare i propri servizi su base internazionale le rende idonee ad implementare le 
opportunità offerte dal mercato, aprendo la strada all’esercizio di attività pensionistiche 
transfrontaliere. I benefici derivanti dall’aggregazione dei rischi risultano qui più 
difficilmente conseguibili, in virtù del fatto che gli schemi sono relativi a diverse imprese 
promotrici.  
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Anche in questo caso il processo di “paneuropeizzazione” dell’attività pensionistica 
si compone di tre fasi successive: 
1. delocalizzazione della gestione degli investimenti (asset pooling): il primo livello 
consiste nella gestione delle attività raccolte su scala internazionale. La PDO può 
conseguire economie di scala offrendo questo servizio ad un’ampia gamma di 
fondi pensione internazionali. La neutralità fiscale, lo ricordiamo, costituisce un 
elemento essenziale per il buon funzionamento di una struttura di asset pooling; 
2. accentramento tramite outsourcing: la PDO può ampliare il range dei servizi 
offerti ai fondi includendovi l’amministrazione delle pensioni e i servizi di 
advisory. In particolare, tali organizzazioni riescono ad aggregare in modo 
efficiente le amministrazioni relative a diversi fondi pensione nazionali, offrendo 
vere e proprie “linee di servizio” differenziate su base nazionale; 
3. accentramento tramite uno IORP: in ultima istanza, una PDO può optare per la 
costituzione di uno IORP che assuma su di sè il complesso di attività e passività 
dei fondi pensione.  
Una delle preoccupazioni principali per un’impresa che intenda istituire un fondo 
paneuropeo consiste nella scelta della location ideale per il suo stabilimento, nonchè 
di quelle idonee ad ospitarlo. Mentre è pacifico che le economie europee più avanzate 
sul piano finanziario costituiscano sedi favorevoli per gli IORP, la questione relativa 
agli Stati ospitanti è più complessa e richiede considerazioni di coerenza. Una possibile 
soluzione passa tramite la valutazione dei singoli sistemi pensionistici nazionali, 
ottenuta calcolando un “indice di trasferibilità”114 delle pensioni. Tale indicatore 
sintetizza il grado di “esportabilità” di un sistema pensionistico nazionale nel contesto 
di un altro Stato membro, ovvero, in altri termini, il grado di “fertilità” di un territorio 
straniero per lo sviluppo efficiente di soluzioni pensionistiche transfrontaliere. Sulla 
base di due variabili – la necessità di riforma del sistema previdenziale e le analogie 
esistenti tra l’assetto previdenziale di un paese ed il sistema olandese – Sleijpen ha 
ricavato i vari indici di trasferibilità per il modello pensionistico olandese, ottenendo 
una panoramica degli Stati membri che sono maggiormente suscettibili alle sue 
                                                          
114 Cfr. Sleijpen, O. (2009). 
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caratteristiche e che al contempo manifestano istanze di riforma. Si tratta di Belgio, 
Finlandia, Francia, Germania, Irlanda, Lussemburgo, Spagna e Regno Unito. 
In realtà, l’evidenza empirica mostra come le società multinazionali tendano a 
guardare più alle caratteristiche della propria forza lavoro ed a fattori specifici che non ad 
aspetti di carattere sistemico od istituzionale. Così, ad esempio, i dipendenti situati in 
nuovi Stati membri che non sono ancora coperti da schemi pensionistici o quelli che non 
raggiungono il quorum minimo per aderire a fondi a sè stanti115 sono considerati target 
potenziali per la partecipazione ad un futuro fondo paneuropeo. 
 
4.5. RESAVER: un fondo paneuropeo per i ricercatori 
Nel giugno 2009 il Comitato ricerca della Commissione europea ha dato mandato alla 
società di consulenza statunitense Hewitt Associates (oggi AON Hewitt) per la 
realizzazione di uno studio di fattibilità riguardante l’istituzione di un fondo pensione 
paneuropeo per i ricercatori che si spostano all’interno dell’Unione. Il progetto116, sul 
quale la società ha lavorato dal conferimento del mandato fino ad aprile 2010, ha 
esaminato approfonditamente gli aspetti legali, tecnici e finanziari, nonchè l’insieme dei 
requisiti che dovrebbero essere considerati al fine di implementare uno strumento idoneo 
alla gestione di molteplici schemi occupazionali, che riesca a soddisfare le istanze di una 
tra le categorie professionali più mobili dell’area economica europea. Lo studio ha dato 
esiti confortanti circa la possibilità di procedere alla creazione di un simile strumento; in 
particolare sono state tratte le seguenti conclusioni: 
 l’opportunità di istituire schemi transfrontalieri viene vista con favore dalla gran parte 
delle organizzazioni del campione analizzato; 
 le organizzazioni europee sono consapevoli del fatto che le pensioni occupazionali 
rivestiranno un ruolo di importanza crescente nel prossimo futuro; 
 alcune società multinazionali stanno già provvedendo alla creazione di fondi pensione 
paneuropei; 
 i fornitori di servizi finanziari stanno gradualmente accedendo al mercato tramite 
l’offerta di prodotti innovativi; 
                                                          
115 Il sistema pensionistico austriaco, ad esempio, prevede dei requisiti minimi di adesione. 
116 Hewitt Associates (2010), Feasibility study for creating an EU pension fund for researchers prepared 
for the European Commission Research Directorate-General – Final report. 
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 il quadro normativo delineato dalla Direttiva IORP è in grado di agevolare in 
misura rilevante questo tipo di iniziative; 
 l’ostacolo maggiore per l’implementazione del suddetto strumento sembra 
emergere in relazione alla possibilità di includere i ricercatori del settore pubblico, 
data la riluttanza delle varie autorità nel consentire contribuzioni addizionali al 
nuovo fondo o ad autorizzare l’uscita dall’attuale sistema nazionale; 
 per migliorare l’efficienza del fondo in termini di contenimento dei costi, è 
raccomandabile avere meccanismi di erogazione dei benefici e strutture di 
reporting standardizzate all’interno di ciascun paese. 
I risultati dello studio hanno senz’altro contribuito ad aumentare la consapevolezza 
di un’ampia gamma di stakeholder circa le possibili soluzioni pratiche per 
l’abbattimento di una delle barriere che ostacolano la mobilità dei ricercatori. Lo studio 
potrebbe anche fungere da apripista per lo sviluppo di nuovi schemi pensionistici 
paneuropei destinati alla generalità dei lavoratori dipendenti. 
Nel 2011 la Commissione europea ha lanciato un programma triennale per la 
promozione di un sistema che assicuri l’erogazione di benefici pensionistici 
supplementari ai ricercatori in mobilità. Il primo anno (2011) è stato dedicato a fornire 
adeguata informativa ai datori di lavoro circa i requisiti amministrativi, legali e 
finanziari per la costituzione di un “veicolo di risparmio previdenziale” (Retirement 
Savings Vehicle, RSV): sono stati organizzati tre diversi incontri a Bruxelles con i 
datori di lavoro interessati e le organizzazioni degli stakeholder, mentre un ulteriore 
meeting ha riunito i fornitori di prodotti e servizi previdenziali. Nel secondo anno 
(2012) si è cercato di mobilitare le parti interessate per la creazione di una prima massa 
critica di organizzazioni partecipanti al progetto; a tale scopo si sono tenuti quattro 
diversi workshop in differenti Stati membri, nei quali si è esaminato in maggior 
dettaglio il contesto regolamentare e si è fornito un supporto concreto ai datori di 
lavoro per una corretta comprensione dei costi e dei benefici legati alla creazione di 
un fondo pensione. Il terzo ed ultimo anno del progetto (2013) è stato speso nella 
considerazione degli aspetti pratici legati all’implementazione di un RSV 
appositamente dedicato ai ricercatori. In questa fase sono stati coinvolti i nuclei 
rappresentativi di illustri università e centri di ricerca europei, i quali hanno dato vita 
ad una task force il cui obiettivo era quello di stendere una proposta congiunta con la 
società di consulenza AON Hewitt (la stessa alla quale era stato commissionato lo 
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studio di fattibilità quattro anni prima) per l’implementazione di un RSV paneuropeo per 
i professionisti impiegati dai centri di ricerca. Il lavoro della task force ha riguardato la 
raccolta e l’analisi dei dati salienti ai fini della susseguente redazione di una relazione 
finale, contenente i risultati emersi e le raccomandazioni per l’efficace stabilimento di un 
RSV. 
Nell’ottobre 2013 l’iniziativa di creazione di un fondo paneuropeo per ricercatori ha 
ricevuto il “sigillo di approvazione” da parte del Consiglio europeo; infine, il 20 dicembre 
2013, AON Hewitt e la task force dei datori di lavoro “scientifici” e dei loro 
rappresentanti hanno consegnato il loro rapporto finale117 alla Commissione europea. 
Forte del supporto consulenziale della AON Hewitt, la task force ha dato avvio al mandato 
conferitole realizzando un’indagine preliminare circa le reali possibilità offerte dalla 
Direttiva europea sui fondi pensione del 2003, focalizzandosi in particolare sulle seguenti: 
 la possibilità per i datori di lavoro di promuovere piani pensione locali affiliati ad un 
singolo RSV europeo autorizzato ad operare su base transfrontaliera; 
 la possibilità per i partecipanti di restare affiliati ad un singolo piano previdenziale 
pur spostandosi da un paese all’altro; 
 i requisiti amministrativi legati all’istituzione di un RSV, che dovrebbe prestare 
servizi rivolti a partecipanti e pensionati residenti in diversi Stati; 
 la possibilità di aggregare gli asset provenienti dai diversi paesi al fine di aumentare 
l’efficienza ed implementare economie di scala; 
 il potenziale utilizzo di schemi assicurativi come strumento di transizione anteriore 
all’implementazione di uno IORP. 
I risultati esposti dalla relazione finale sostengono la fattibilità tecnica dell’istituzione 
di un RSV aperto a datori di lavoro dislocati in differenti Stati membri, che dia la 
possibilità ai lavoratori di preservare la propria adesione all’entità preesistente, purchè il 
proprio datore vi partecipi. Al contempo, la task force ha riconosciuto che allo stato 
attuale il mercato non offre alcuna soluzione pensionistica paneuropea idonea ad 
assolvere a tali finalità. 
Il fondo è prioritamente rivolto ai ricercatori impossibilitati ad aderire ad un piano 
pensionistico, o per i quali attualmente non esiste alcuna soluzione praticabile a livello 
locale, ai ricercatori in stato di mobilità, nonchè a quelli che già aderiscono ad un fondo 
                                                          
117 European Commission – DG Research and Innovation, Report by the task force for the establishment of 
a pan-european retirement savings vehicle for research professionals, Bruxelles, 20 dicembre 2013. 
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pensione ma che beneficerebbero della soluzione rappresentata dallo IORP potendo 
avere accesso ad una più elevata qualità degli investimenti ed a minori oneri di 
gestione. Il rapporto inoltre auspica l’apertura del RSV a ricercatori privi di un 
contratto di impiego o trasferitisi nell’Unione da paesi extra-continentali, nonchè ai 
lavoratori diversi dai ricercatori ma impiegati dalle medesime organizzazioni. 
Il prodotto offerto è concepito per essere altamente competitivo sul mercato, in 
modo da risultare appetibile anche per membri e sponsor di schemi già in essere.  
Al fine di assicurare la compliance alle disposizioni in tema di welfare in vigore nei 
vari paesi, l’RSV dovrebbe articolarsi in sezioni specifiche per ciascun paese. È 
verosimile che lo sviluppo di un RSV paneuropeo possa dispiegarsi compiutamente su 
un orizzonte temporale di almeno un decennio, venendo inizialmente registrato in tre 
paesi al massimo, per poi espandersi lentamente in altre aree una volta ottenute le 
risorse necessarie. Vi è comune accordo sul fatto che tale veicolo debba essere 
costituito sotto forma di IORP, fatta salva la possibilità di istituire schemi assicurativi 
country-specific a livello locale, come misura transitoria, per i membri che 
formalmente sono impossibilitati ad aderire allo IORP in quanto il proprio paese di 
residenza non è stato ancora ricompreso nel fondo. In questo modo il modello 
assicurerebbe la massima copertura fin dal suo avvio, consentendo allo IORP di 
provvedere all’erogazione dei benefici previdenziali e in caso di morte ai paesi già 
partecipanti, mentre gli schemi assicurativi locali avrebbero il compito di coprire i 
paesi non ancora entrati nel fondo, ovvero i datori di lavoro ed i lavoratori – anche 
privi di un contratto di impiego – ivi residenti. La compagnia assicurativa locale 
potrebbe inoltre supportare lo IORP offrendo i servizi di asset e risk pooling. 
C’è accordo sul fatto che sarebbe opportuno istituire lo IORP in forma di fondo 
chiuso piuttosto che aperto, con la funzione di controllo direttamente affidata al 
consorzio di organizzazioni scientifiche partecipanti, anzichè ad un provider 
finanziario che gestisce il fondo per conto di vari datori di lavoro. Tale soluzione è 
idonea a garantire un grado sufficientemente elevato di flessibilità, piena trasparenza 
dei costi e benefici di scala; di contro, i costi espliciti di implementazione e 
funzionamento sono più elevati rispetto alla soluzione standardizzata offerta da un 
fondo aperto multi-sponsor, il che rende la prima efficiente solo in presenza di gruppi 
di aderenti numerosi. 
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Per quanto concerne localizzazione e forma giuridica del fondo chiuso, si è individuato  
la OFP di diritto belga come struttura più appropriata. Nel contesto dell’originale studio 
di fattibilità sono stati comparati gli assetti di dieci diversi veicoli pensionistici 
appartenenti a sei differenti Stati europei. In termini di portata dei benefici, governance, 
meccanismo di finanziamento ed altre caratteristiche, una prima scrematura ha portato ad 
eleggere Belgio, Irlanda e Lussemburgo come location ideali per l’insediamento dello 
IORP in questione. Tra esse, il Belgio risulta comunque preferibile per una serie di fattori: 
 è stata di recente implementato un nuovo impianto legislativo, fortemente ispirato alla 
Direttiva IORP; 
 la regolamentazione è tradizionalmente accessibile, aperta alle riforme e di supporto; 
 non sono stati introdotti requisiti quantitativi  su investimenti e finanziamenti; 
 è garantita ampia libertà in ordine alla struttura di governance; 
 la base imponibile è irrisoria; 
 è prevista la costituzione di comitati per le pensioni al fine di assicurare la conformità 
al diritto sociale nazionale; 
 può vantare oltre venti anni di positiva esperienza nel settore dei fondi pensione; 
 rappresenta una comunità multiculturale e multilingue situata nel cuore dell’Europa. 
Sempre nell’ambito del precedente studio di fattibilità è emersa la preferenza per un 
meccanismo di funzionamento del piano a contribuzione definita, eventualmente 
affiancabile da qualche forma di opzione di garanzia sugli investimenti, laddove questa 
fosse richiesta o desiderabile. In questo modo si eviterebbe l’inconveniente legato alla 
necessità di flussi di sussidi transfrontalieri tra le varie organizzazioni partecipanti. Le 
aliquote contributive dovrebbero differire da un paese all’altro, tenuto conto dei livelli 
attuali imposti dai sistemi di sicurezza sociale e da altri schemi obbligatori di natura 
pubblica e privata. Per quanto sia auspicabile una struttura comune al fine di migliorare 
l’efficienza amministrativa, è infatti importante garantire al contempo un adeguato grado 
di flessibilità nella progettazione del piano dei contributi e dei benefici, per andare 
incontro soprattutto alle esigenze di quei gruppi di ricercatori che intendono aderire ma 
che decidono o sono obbligati a rimanere all’interno di schemi locali preesistenti. Lo 
studio di fattibilità ha in ogni caso raccomandato una struttura contributiva adeguata date 
alcune assunzioni di base che influenzano il tasso di sostituzione atteso. Tali ipotesi 
includono: la considerazione di un reddito pre-pensionamento definito in base al salario 
medio rivalutato percepito nell’arco dell’intera carriera; un reddito pensionistico 
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comprensivo di prestazioni erogate sia da schemi statali che occupazionali; una piena 
carriera lavorativa di 40 anni; una struttura contributiva a tasso fisso e valori definiti 
lordo di imposta. In funzione di tale scenario standard, un livello contributivo del 18% 
del salario lordo percepito dovrebbe garantire un tasso di sostituzione lordo pari al 
70%. 
Non vi è accordo in merito alla porzione contributiva da far pagare al ricercatore. 
La decisione può essere rimessa in ultima istanza alle singole organizzazioni 
partecipanti, ancorchè la definizione di un’aliquota a livello nazionale costituirebbe un 
utile supporto alle loro decisioni. La task force ha comunque rilevato che in molti paesi 
sarebbe accettabile una ripartizione dell’aliquota complessiva in un terzo a carico dei 
lavoratori e due terzi a carico dei datori di lavoro. 
La strategia di investimento complessiva del fondo paneuropeo dovrà adattarsi al 
meglio per offrire un’ampia gamma di soluzioni a supporto della struttura a contributi 
definiti, rispettando le condizioni imposte dalla normativa locale, soprattutto in termini 
di valute e garanzie richieste. A tali obiettivi di conformità dovranno provvedere le 
singoli sezioni nazionali del fondo. Per i paesi che richiedono una garanzia minima 
sugli investimenti – ad esempio il Belgio – si suggerisce di includere direttamente la 
stessa nelle opzioni dell’investimento anzichè farla pervenire dall’impresa sponsor. 
Tale soluzione andrebbe a ridurre il rendimento atteso dall’investimento, dal momento 
che la garanzia ha un costo, tuttavia consentirebbe un notevole risparmio in termini di 
costi amministrativi, evitando allo stesso tempo la circolazione di sussidi 
transfrontalieri. Altri Stati danno facoltà ai membri di scegliere su base individuale la 
modalità con cui investire i propri contributi. Per essi, sarà dunque necessario 
approntare un adeguato ventaglio di opzioni di investimento, e stabilire una linea di 
default, verosimilmente conforme alla teoria del ciclo di vita. 
Nell’ottica del singolo membro, la scelta tra un fondo paneuropeo ed una serie di 
fondi domestici deve essere fiscalmente neutra, in ottemperanza alle disposizioni della 
Tax Communication. Nello specifico, gli Stati membri devono assicurare un identico 
trattamento per contributi e benefici relativi a IORP aventi sede nel proprio territorio 
e quelli stabiliti in altri paesi dello Spazio economico europeo118. Di conseguenza, la 
                                                          
118 Come evidenziato in precedenza, la Commissione ha sempre applicato rigidamente la 
Comunicazione, citando dinanzi alla Corte di Giustizia europea i paesi che di volta in volta mettevano 
in atto pratiche fiscali discriminatorie. 
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tassazione sui contributi dei membri sarà applicata come se essi aderissero ad un piano 
pensionistico promosso da un datore di lavoro locale, indipendentemente dalla 
localizzazione del piano paneuropeo. Infine si escludono categoricamente eventualità di 
di doppia tassazione. 
Il modello organizzativo proposto prevede la partecipazione delle organizzazioni 
interessate al consorzio. La decisione di aderire rappresenta una condizione 
indispensabile per poter iscrivere i propri lavoratori allo IORP, quindi al secondo pilastro 
previdenziale. I lavoratori a contratto hanno invece la possibilità di aderire alla rete di 
prodotti assicurativi predisposta (terzo pilastro). A questo punto il consorzio avvia una 
gara pubblica per l’assegnazione dei servizi previdenziali a diversi provider, e seleziona 
il veicolo pensionistico con il quale costituire lo IORP. Quest’ultimo potrà siglare accordi 
con ulteriori provider di servizi finanziari, sempre tramite procedure di appalto pubbliche. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 25. Modello operativo di IORP paneuropeo per ricercatori. 
Fonte: AON Hewitt (2013). 
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Il consorzio e lo IORP includono i rappresentanti delle organizzazioni aderenti, cui 
è attribuito un ruolo di supervisione e di pianificazione strategica, attuata definendo le 
politiche e le attività operative, le quali saranno auspicabilmente esternalizzate. Il 
consorzio, in particolare, si configura come un’entità giuridica non profit119, 
rappresentativa delle organizzazioni partecipanti, la cui funzione principale è quella di 
provvedere alla “stesura” generale del progetto, fatta salva la possibilità di apportare 
modifiche in ragione delle specificità presentate dai vari paesi. Tale ente impartisce al 
veicolo le istruzioni necessarie affinchè il piano venga gestito e amministrato in 
ottemperanza del principio comunitario della persona prudente, e seleziona i partner 
finanziari necessari all’implementazione del progetto mediante gare di appalto 
pubbliche. 
La struttura di governance ideata per lo IORP120 prevede l’istituzione di due organi 
obbligatori – l’Assemblea generale ed il Consiglio di amministrazione (Board of 
Directors) – e di alcuni comitati facoltativi con funzioni operative. L’assemblea 
generale incarna le funzioni di alto governo dello IORP ed include almeno i 
rappresentanti dei membri fondatori e delle imprese promotrici che hanno fatto 
rientrare i propri schemi all’interno del veicolo. È incaricata di eseguire tutte le 
operazioni legate alla supervisione e pianificazione strategica dell’attività: approva i 
documenti contabili annuali; delibera in merito alle modalità di finanziamento del 
piano, ai principi di investimento ed agli accordi di gestione; è deputata alla revisione 
dello statuto, alla nomina e revoca degli amministratori. Si compone di membri 
ordinari e straordinari; solo ai primi sono attribuiti i diritti di voto in assemblea. Un 
criterio di assegnazione degli stessi diritti – e quindi della qualifica di membro 
ordinario – potrebbe essere quello relativo al numero di aderenti ad un determinato 
schema (ad esempio per schemi con oltre 100 membri). Man mano che nuovi Stati 
                                                          
119 Assumendo che il consorzio venga stabilito in Belgio, e che debba avere le caratteristiche di 
permanenza, internazionalità ed assenza dello scopo di lucro, esistono due forme legali alternative 
idonee: il Gruppo europeo di interesse economico (GEIE) e l’Associazione internazionale (AI). Il primo 
è un veicolo di matrice europea utilizzabile per un’ampia varietà di scopi; la seconda è un’entità 
specifica di diritto belga. La task force ravvisa la preferibilità di quest’ultima forma, per le seguenti 
ragioni: 
- i criteri di ammissione per i nuovi membri possono essere prestabiliti dallo statuto, mentre nel GEIE 
sarebbe richiesto l’unanime consenso dei membri attuali; 
- i membri non sono responsabili in solido con l’AI per le obbligazioni da quest’ultima contratte; 
- i diritti di voto esercitabili in assemblea sono stabiliti dalle clausole statutarie dell’associazione, 
mentre nel GEIE viene assegnato automaticamente un voto a ciascun partecipante. 
120 Si ricordi che la forma giuridica eletta per il fondo è quella della OFP di diritto belga. 
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vengono ammessi al fondo, ulteriori membri posso essere ammessi all’assemblea previa 
approvazione della belga Financial Services and Markets Authority (FSMA).  
Il Consiglio di amministrazione della OFP ha il compito di definire la politica generale 
del fondo ed è l’organo responsabile delle attività operative. Si compone di almeno due 
amministratori, il cui mandato ha la durata massima di sei anni e può essere rinnovato. I 
membri del Board devono essere in possesso delle qualifiche professionali, conoscenze 
ed esperienze necessarie per valutare e comprendere le politiche generali del fondo; 
inoltre devono manifestare libertà di giudizio in ambito finanziario. La FSMA subordina 
l’approvazione della loro nomina all’esame di una dettagliata documentazione. La 
maggior parte di essi è nominata tra i rappresentanti delle imprese promotrici o dei 
membri del piano. 
La relazione indica tre diversi comitati ad istituzione non obbligatoria: il Country 
Committee, il Management Committee e l’Investment Committee. Il Country Committee 
non riveste in realtà funzioni operative, ma più propriamente un ruolo informativo e 
consultivo in favore dei paesi ancora coperti da schemi a benefici individuali, se la relativa 
legislazione sociale e del lavoro lo consente. Le parti coinvolte redigono un documento 
scritto che stabilisca poteri e ruoli di tale organo, costituito dai rappresentanti dei paesi 
rilevanti coinvolti. L’Investment Committee opera sotto la supervisione diretta del 
Consiglio di amministrazione, i cui stessi membri possono accedervi purchè 
rappresentanti di una minoranza del fondo. Anche in questo caso poteri e deleghe 
dell’organo sono stabiliti tramite atto scritto; tuttavia le sue funzioni tipiche includono la 
predisposizione e presentazione della strategia di investimento ai consiglieri nonchè 
all’Assemblea generale; la selezione, il controllo e la valutazione degli asset manager; 
l’implementazione della politica di investimento. Il Comitato si riunisce con frequenza 
regolare, almeno trimestrale. Infine, il Management Committee è l’organo deputato alla 
gestione ordinaria della OFP. Il Consiglio di amministrazione ha facoltà di delegare al 
Comitato di gestione singole decisioni ed incarichi, ad esempio la conclusione di 
transazioni giornaliere, la preparazione del report annuale, la conservazione e gestione 
dei documenti. Il Comitato relaziona al Board sul proprio operato con frequenza almeno 
trimestrale. 
Dal punto di vista pratico, l’operatività di un simile RSV richiede il contributo di un 
gran numero di provider: da quelli operanti nell’area dell’amministrazione pensionistica 
a quelli che prestano servizi finanziari, legali, contabili e consulenziali. Per questo motivo 
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la task force ravvisa la necessità di istituire un consorzio composto dai datori di lavoro 
partecipanti o semplicemente interessati, con il mandato di istituire l’RSV e 
alla sua operatività ed amministrazione. Il parere legale ottenuto dalla task force indica 
nella forma giuridica dell’Associazione internazionale di diritto belga la struttura 
legale più appropriata per tale consorzio. La relazione conclude che la creazione di un 
RSV paneuropeo non solo sarebbe concretamente realizzabile, ma rafforzerebbe anche 
la competitività del mercato europeo facilitando la mobilità dei partecipanti su tutto il 
territorio europeo. La Tabella 14 sintetizza i principali vantaggi rappresentati dalla 
costituzione del veicolo. 
Area Benefici 
Generale  Possibilità per i ricercatori di accedere ad un piano previdenziale 
di elevata qualità in ogni paese in cui lavorano all’interno dello 
Spazio economico europeo 
 Rimozione dell’ostacolo alla mobilità dei ricercatori rappresentato 
dalle pensioni 
Gestione del rischio 
pensionistico 
 Creazione di una struttura di governance a livello europeo 
 Aumento del controllo tramite l’accentramento della gestione del 
rischio pensionistico 
 Efficienza del processo decisionale in virtù delle abilità di 
amministratori esperti 
Ottimizzazione dei costi  Aggregazione degli asset: aumento della diversificazione; accesso 
ad investimenti di qualità superiore 
 Benefici da aggregazione dei rischi 
 Riduzione dei costi tramite economie di scala 
Efficienza operativa  Semplificazione del numero di provider e interfacce: incremento 
della qualità e del potere contrattuale 
 Riduzione delle tempistiche di gestione interna/semplificazione 
della governance 
 Maggiore consistenza informativa e implementazione strategica 
Esperienza dei lavoratori  Migliore valorizzazione delle risorse finanziarie; incremento del 
reddito pensionistico 
 Incremento della fidelizzazione aziendale; instaurazione di una 
visione e un senso di appartenenza comuni 
 Rendicontazione dei benefici semplificata ed integrata a livello 
internazionale 
 Garanzia di appropriata copertura anche per brevi periodi 
contributivi 
 Maggiore sicurezza per gli aderenti 
 
Tabella 14. Benefici connessi alla creazione di un fondo paneuropeo per ricercatori. 
Fonte: AON Hewitt (2013). 
 
Per quanto concerne la stima delle risorse finanziarie richieste per lanciare il 
veicolo, uno scenario illustrativo predisposto da AON Hewitt valuta un periodo 
necessario di 15 anni affinchè l’RSV divenga autosufficiente; tuttavia esso può variare 
in funzione dell’entità degli asset investiti, dei contributi annuali e delle spese correnti. 
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Per la sua costituzione sarà pertanto richiesto un investimento iniziale, stimato in 1,3 
milioni di euro per il primo anno, 0,8 milioni per il secondo e 0,75 milioni per il terzo. 
La Figura 26 illustra un esempio pratico legato alla presenza del fondo paneuropeo in 
questione, al quale decida di aderire un ricercatore italiano che, dopo 10 anni di lavoro 
trascorsi in patria, si trasferisce nei Paesi Bassi per un periodo di 30 anni, per poi tornare 
in Italia a trascorrere il periodo di pensionamento. Si nota come la presenza del veicolo 
pensionistico garantisca piena trasparenza fiscale agli Stati membri aderenti, i quali 
applicano i rispettivi schemi di tassazione (ETT per l’Italia ed EET per i Paesi Bassi) per 
la parte di diritti a pensione complementare maturata all’interno della propria sezione. 
        
 
Figura 26. Adesione al fondo paneuropeo di un ricercatore in mobilità: un esempio pratico. 
Fonte: nostra elaborazione da AON Hewitt (2013). 
 
Il 1 ottobre 2014 la Commissione europea ha annunciato il lancio del consorzio che 
stabilirà il nuovo veicolo paneuropeo di risparmio indirizzato ai ricercatori, denominato 
•Un ricercatore lavora in Italia per 10 anni, poi nei Paesi Bassi per 30 anni
•Il ricercatore va in pensione in Italia
Assunzioni
•I contributi sono versati nella sezione italiana del fondo pensione paneuropeo
•I contributi sono esenti da imposta fino alla soglia di €5.165 all'anno
•I rendimenti sugli investimenti in attività previdenziali nella sezione italiana sono tassati all'11% 
ogni anno, anche se il membro non risiede in Italia essendo impiegato all'estero
Periodo lavorativo in Italia
•I contributi sono versati nella sezione olandese del fondo pensione paneuropeo
•I contributi sono esenti da tassazione, ammesso che la sezione olandese sia conforme alla
normativa fiscale olandese
•I rendimenti sugli investimenti in attività previdenziali nella sezione olandese non sono tassabili
anteriormente al pensionamento
•I rendimenti sugli investimenti in attività previdenziali nella sezione italiana continuano ad essere
tassati nella misura dell'11% annuale
Periodo lavorativo nei Paesi Bassi
•Le imposte sulle prestazioni sono pagate in Italia nella misura del 15%, decrementabile fino al 9% 
in ragione dell'anzianità contributiva del membro
•Almeno il 50% dei benefici accumulati nella sezione italiana deve essere erogato in forma di 
rendita pensionistica; il restante 50% può essere erogato in forma di capitale
•I benefici acquistati mediante i contributi versati, fino alla soglia di deducibilità fiscale, sono 
tassabili nella sezione italiana del fondo
•I benefici acquistati mediante i contributi versati, in eccesso rispetto alla soglia di deducibilità 
fiscale, non sono tassabili nella sezione italiana del fondo
•I benefici acquistati utilizzando i rendimenti già tassati non sono tassabili
•Il 100% dei benefici accumulati nella sezione olandese deve essere erogato in forma di rendita 
pensionistica
•Il 100% delle prestazioni erogate nella sezione olandese è tassabile
Pensionamento in Italia
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“RESAVER” (Retirement Savings Vehicle for European Research Institutions). Come 
auspicato nel corso della fase preparatoria del progetto, il consorzio opererà in qualità 
Associazione internazionale senza scopo di lucro registrata in Belgio. I membri 
fondatori sono: Central European University Budapest; Central European Research 
Infrastructure Consortium (CERIC-ERIC); Elettra - Sincrotrone Trieste S.C.p.A; 
Fondazione Edmund Mach; Istituto Italiano di Tecnologia; Technical University of 
Vienna; Association of universities in the Netherlands (VSNU). Il successivo 16 
dicembre la Commissione ha dichiarato di aver siglato un accordo quadriennale da 4 
milioni di euro con AON Belgium per la costituzione del fondo pensione, attesa per il 
2015.  
159 
 
5. I FONDI PENSIONE NELLE PRINCIPALI 
ECONOMIE EUROPEE 
 
Nel presente capitolo vengono esposte le principali caratteristiche di cinque tra i 
maggiori sistemi previdenziali dell’Unione Europea: Regno Unito, Germania, Francia, 
Paesi Bassi e Italia. L’analisi per singolo paese prende avvio dalla considerazione del 
contesto storico ed istituzionale sul quale si è innestato e sviluppato l’assetto 
previdenziale nella specifica realtà nazionale, in modo tale da collocare in una più ampia 
prospettiva il ruolo previdenziale svolto dalle forme di secondo pilastro. 
Successivamente, viene introdotto un focus specifico sugli attuali caratteri strutturali dei 
fondi pensione, cercando di porre in evidenza le soluzioni sulle quali si è orientato il 
Legislatore nazionale per la loro implementazione. Infine, sono tratteggiate le 
caratteristiche dimensionali del mercato dei fondi pensione del singolo Stato, al fine di 
completare l’analisi specifica offrendo una visione d’insieme circa lo spessore e la 
rilevanza del ruolo che le forme previdenziali in esame giocano all’interno del regime di 
welfare nazionale. La scelta dei paesi da ricomprendere nell’analisi è stata dettata dalla 
volontà di delineare un quadro internazionale sufficientemente significativo in materia di 
pensioni, al fine di procedere ad un esauriente – se pur rapido ed incompleto – raffronto 
cross-country sulla base delle caratteristiche tassonomiche esposte nel secondo capitolo. 
A tal proposito, l’industria britannica dei fondi pensione rappresenta a buon diritto un 
imprescindibile modello di riferimento, per il grado di sviluppo e di sofisticazione 
raggiunto al termine di un percorso che vanta origini secolari. La configurazione del 
secondo pilastro previdenziale nei Paesi Bassi costituisce a sua volta un modello di 
successo, la cui solidità – garantita da accordi su scala industriale tra le major di settore 
– è certificata dalla presenza di una copertura pressochè universale. Germania, Francia e 
Italia sono accomunate dalla presenza di un panorama previdenziale profondamente 
segnato da importanti provvedimenti di riforma intervenuti nel corso degli ultimi 
quindici-venti anni, volti a sovvertire dinamiche ormai da lungo tempo consolidatesi ma 
non più efficienti o sostenibili, in favore di configurazioni del tutto o in parte mutuate da 
contesti tradizionalmente lontani, ma meglio in grado di sovrapporre il concetto di 
“previdenza” a quello di “mercato contendibile”. 
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5.1. Il sistema pensionistico britannico: un multipilastro dai contorni 
sfumati  
 
Profili evolutivi e struttura complessiva del sistema 
Il Regno Unito è uno dei paesi pionieri a livello mondiale nello sviluppo di schemi 
pensionistici privati, avendo intrapreso iniziative a sostegno del settore della 
previdenza complementare fin dal XVIII Secolo. È stato anche uno dei primi Stati a 
riformare profondamente il sistema previdenziale pubblico, riducendo 
sistematicamente la copertura delle pensioni statali a ripartizione in favore di schemi 
di matrice privata, a partire dal 1980. Non sorprende più di tanto, dunque, il fatto che 
il Regno Unito sia uno dei pochi paesi europei a non dover fare i conti con una vera e 
propria crisi previdenziale: le erogazioni pensionistiche pubbliche sono tra le più basse 
in Europa, sia in termini di tasso di sostituzione che come entità del reddito medio 
previdenziale; il settore delle pensioni private può vantare un elevato grado di maturità 
ed una diffusione quasi capillare; infine, la popolazione britannica sta invecchiando ad 
un ritmo inferiore rispetto a quello degli altri paesi dell’Unione, ed in ogni caso il 
Governo si è mosso con largo anticipo al fine di prevenire lo sviluppo di potenziali 
crisi future, spostando progressivamente il baricentro – o, per meglio dire, l’onere – 
della gestione previdenziale dal settore pubblico al settore privato. 
Il modello britannico di sicurezza sociale include i tre noti pilastri della previdenza: 
un sistema previdenziale pubblico di base, un sistema previdenziale complementare di 
natura collettiva e un sistema previdenziale integrativo su base individuale. Ciascuno 
di tali comparti presenta caratteristiche strutturali, operative e funzionali proprie; 
tuttavia, come sarà chiarito a breve, i confini di separazione tra un pilastro e l’altro 
sono resi labili dalla presenza di alcuni meccanismi peculiari, tali da rendere il sistema 
previdenziale in questione uno tra i più caratteristici al mondo. 
Il sistema pensionistico pubblico presenta due componenti distinte (Tier), entrambe 
del tipo pay-as-you-go e gestite dallo Stato: una pensione di base (Basic State 
Retirement Pension, BSP) ed una pensione aggiuntiva (State Second Pension, S2P). 
La BSP eroga una pensione minima obbligatoria di tipo flat-rate, ossia di entità uguale 
per tutti i lavoratori dipendenti ed autonomi, il cui ammontare viene rivalutato 
annualmente in base al più elevato tra i seguenti tassi: 
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 tasso di crescita media dei salari in Gran Bretagna; 
 tasso di inflazione nel Regno Unito, misurato dall’Indice dei Prezzi al Consumo; 
 2,5%.  
Il versamento dei relativi contributi, il cui obbligo scatta qualora il lavoratore 
percepisca più di £102 settimanali121, è destinato al National Insurance Fund (NIF), 
mentre il Department of Work and Pension (DWP) provvede all’erogazione delle 
prestazioni. 
La considerazione del mancato legame tra livello dei contributi versati (variabile) e 
livello delle prestazioni corrisposte (uguali per tutti) fa emergere con chiarezza il carattere 
fortemente redistributivo della BSP, erogata in favore di tutti i soggetti che raggiungono 
l’età pensionabile, attualmente fissata a 65 anni per gli uomini ed a 60 per le donne122. 
Laddove il reddito dei pensionati di età pari o superiore ai 60 anni (comprensivo della 
BSP) fosse inferiore ad una certa soglia minima, essi hanno diritto a ricevere un beneficio 
statale integrativo sotto forma di credito pensionistico (Pension Credit, PC); quest’ultimo 
sostituisce, a partire dall’ottobre 2003, il previgente meccanismo di sussidio rappresentato 
dalla Minimum Income Guarantee. Anche le annualità per le quali si sono ottenuti crediti 
pensionistici sono considerati ai fini del computo del periodo contributivo totale. Per 
avere accesso all’intera pensione di base  – che attualmente ammonta a £4.176,4 per i 
pensionati non sposati ed a £7.542,6 per i pensionati coniugati – è necessario aver 
contribuito ovvero ottenuto crediti per almeno 44 anni (per gli uomini) o 39 anni (per le 
donne). A partire dal 2010, tuttavia, subordinatamente al raggiungimento dell’età 
anagrafica pensionabile è possibile ottenere l’intera prestazione di base con 30 anni di 
contribuzone. 
Il secondo tier del primo pilastro pubblico è costituito dalla State Second Pension 
(S2P), uno schema pensionistico correlato al reddito che, a partire dall’aprile 2002, 
sostituisce lo State Earnings-Related Pension Scheme (SERPS), introdotto nel 1978 dal 
Social Security Act del ’75. Il nuovo schema si caratterizza per l’offerta di un trattamento 
aggiuntivo più generoso rispetto al SERPS, specialmente per i lavoratori a basso reddito 
e per coloro che sono incorsi in lunghi periodi di malattia, inabilità o assenza dal lavoro 
                                                          
121 Fino a £139 a settimana il versamento dei contributi è solo figurativo, senza esborso effettivo da parte 
del dipendente. Un lavoratore autonomo è tenuto al versamento di £2,50 settimanali. 
122 Per le donne, è previsto l’innalzamento progressivo dell’età pensionabile fino a 65 anni nel periodo dal 
2010 al 2020; ulteriori incrementi sono pianificati, sia per gli uomini che per le donne, tra il 2024 ed il 
2046, con l’innalzamento della soglia a 68 anni. 
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per dedicarsi alla cura dei propri figli. L’adesione alla S2P è obbligatoria per tutti i 
lavoratori dipendenti che non aderiscono ad alcun regime di previdenza integrativa e 
superano una soglia minima di reddito; i lavoratori autonomi, invece, pur avendo pieno 
accesso alla BSP, sono eslclusi dallo schema pubblico aggiuntivo. I contributi sono a 
carico sia del lavoratore che del datore di lavoro e le prestazioni sono del tipo means-
tested, dipendendo dall’ammontare e dal tipo di reddito percepito123. 
Il sistema britannico presenta la peculiarità di consentire ai contribuenti del sistema 
pubblico di esercitare l’opzione del contracting-out: essi possono cioè sostituire lo 
schema pensionistico pubblico legato al reddito (S2P dal 2002, SERPS anteriormente 
al 2002) per aderire ad uno schema previdenziale di natura privata. La previsione di 
tale meccanismo crea un livello di integrazione tra primo e secondo pilastro che non 
ha eguali al mondo. A fronte della rinuncia da parte del lavoratore al trattamento 
pensionistico addizionale corrisposto dal DWP, i contributi versati dal lavoratore e dal 
datore di lavoro al NIF subiscono una riduzione rispettivamente nella misura dell’1,6% 
e del 3%124. Nella realtà, tuttavia, anche coloro che hanno optato per l’uscita dal regime 
pubblico addizionale continuano a riscuotere benefici pensionistici dalla S2P. Ciò 
avviene in quanto il tasso di accumulazione dei benefici in ambito privato è inferiore 
a quello utilizzato nel settore pubblico; di conseguenza risulta inferiore anche il livello 
di pensione minima (Guaranteed Minimum Pension, GMP) che il sistema privato può 
garantire rispetto al sistema pubblico. Pertanto, al fine di evitare pregiudizi per chi 
decide di aderire alla previdenza privata, lo Stato intervenire a copertura di tale 
differenza, originando flussi di benefici pubblici ad integrazione di quelli privati. 
Dopo averla introdotta con l’entrata in vigore del Social Security Act del 1986, il 
governo britannico nel 2010 ha abolito, con decorrenza dal 2012, la possibilità di 
esercitare l’opzione in favore dei piani a contribuzione definita, tornando così alla 
previsione originaria che limitava tale pratica ai fondi a benefici definiti. 
                                                          
123 Nel previgente SERPS la contribuzioni vengono calcolate su un reddito compreso tra un livello 
minimo (Lower Earnings Limit, LEL) ed un livello massimo (Upper Earnings Limit, UEL), tramite 
l’applicazione di un’aliquota variabile in funzione dell’entità del reddito e del fatto che il contribuente 
sia un lavoratore o un datore di lavoro. L’entità della prestazione aggiuntiva generalmente non supera 
il 20% della media retributiva presa a riferimento per il calcolo dei contributi. La S2P introduce un 
meccanismo di calcolo basato ancora sul reddito, ma più complesso: sono previste tre successive fasce 
di reddito fino al 2012 (tra £4.680 e £13.500, tra £13.500 e £31.000, tra £31.000 e £41.040), ad ognuna 
delle quali si applica un’aliquota di copertura previdenziale diversa (rispettivamente del 41%, del 
10,25% e del 20,5%). 
124 La riduzione per il lavoratore scende allo 0,6% qualora il contracting-out avvenga in favore di uno 
schema DC. 
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Una seconda opzione di contracting-out è poi stabilita tra gli schemi pensionistici 
collettivi e quelli individuali: dal 1988, infatti, l’adesione ai piani privati predisposti dai 
datori di lavoro è facoltativa per i lavoratori, i quali possono in alternativa rivolgersi a 
piani pensionistici individuali. In virtù di questa possibilità, dunque, anche i confini tra 
secondo e terzo pilastro divengono più sfumati e non sono sempre di facile 
individuazione. 
Nessuna scelta di carattere previdenziale è in ogni caso irreversibile: il lavoratore può 
in ogni momento trasferirsi da uno schema all’altro, facendo anche eventualmente ritorno 
al sistema pubblico. 
Gli schemi a carattere integrativo sono essenzialmente riconducibili a due differenti 
macrocategorie: schemi pensionistici aziendali (Occupational pension schemes) e schemi 
pensionistici individuali (Personal Pension schemes e Stakeholder pensions). I primi 
sono piani previdenziali organizzati su base volontaria dai datori di lavoro ed operano 
generalmente nella forma del trust, come alternativa (contracted-out) ovvero in aggiunta 
(contracted-in) al sistema pubblico SERPS/S2P. La partecipazione da parte dei lavoratori 
è su base volontaria, mentre il datore di lavoro quasi sempre vi partecipa con una propria 
contribuzione. I Personal pension schemes sono piani di accumulo a scopo previdenziale, 
a contribuzione definita, gestiti da istituzioni finanziarie quali banche e imprese di 
assicurazione. Possono aderirvi individualmente lavoratori dipendenti ed autonomi, 
nonchè, a partire dall’aprile 2001, anche i soggetti che non percepiscono alcun reddito. 
Come accennato in precedenza, a partire dal 1988 tali piani possono essere utilizzati come 
alternativa al sistema pubblico, ovvero in sostituzione degli schemi aziendali offerti dai 
datori di lavoro. L’onere contributivo è tipicamente a carico del lavoratore125, anche se 
non è escluso che il datore di lavoro vi partecipi apportandovi il proprio contributo. Le 
prestazioni possono essere erogate tra i 50 e i 75 anni e devono essere protette 
dall’inflazione fino ad un massimo del 3% annuo; è possibile riscuotere fino ad un 
massimo del 25% del montante accumulato dalla posizione previdenziale sotto forma di 
capitale (lump-sum), esente da tassazione.  
All’interno dei piani individuali troviamo anche gli Stakeholder pension schemes 
(SPS), introdotti nel 1999 come ulteriori strumenti di risparmio previdenziale secondo la 
                                                          
125 La contribuzione massima per un giovane lavoratore è pari al 17,5% della retribuzione annua lorda e 
cresce all’aumentare dell’età, fino a raggiungere il 40% in prossimità dell’età pensionabile. 
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logica assicurativa, utilizzabili come opzione di contracting-out dal sistema pubblico 
correlato al reddito. Dall’ottobre 2001 è posto l’obbligo in capo a tutti i datori di lavoro 
di proporre ai propri dipendenti l’accesso ad almeno uno SPS, selezionato previa 
consultazione con i lavoratori o con i loro rappresentanti. Tale obbligo non sussiste per 
imprese con meno di cinque dipendenti, ovvero per i datori di lavoro che già offrono 
la possibilità di aderire ad un fondo occupazionale o che contribuiscono almeno nella 
misura del 3% ad un Personal pension scheme. Gli SPS sono soggetti ad una serie di 
rigidi standard dettati dalla legge e dal regolamento del Ministero del lavoro, che 
vanno dai limiti sui costi ammissibili all’assenza di restrizioni all’adesione, alla 
predisposizione di una strategia di investimento di default. 
 
Le configurazioni della previdenza complementare 
Dato il basso livello di copertura previdenziale garantito dal sistema pubblico, i 
piani complementari nel Regno Unito svolgono da tempo un ruolo primario 
nell’assicurare l’adeguatezza delle prestazioni per l’età della vecchiaia, ed il loro peso 
specifico è destinato ad aumentare notevolmente nel prossimo futuro. Il Governo 
britannico ha infatti istituito dal 1 ottobre 2012 un meccanismo di iscrizione 
automatica (auto-enrolment) alla previdenza complementare per i lavoratori che 
percepiscono almeno £8.105,00 all’anno e che non hanno ancora aderito ad alcuno 
schema privato. Parallelamente, ogni datore di lavoro è obbligato a predisporre un 
piano pensionistico appropriato126 verso cui convogliare automaticamente tutti i 
dipendenti idonei non ancora iscritti a forme previdenziali integrative. Il sistema, che 
entrerà a pieno regime dal 2018, funziona in modo assai simile al meccanismo italiano 
del “silenzio-assenso”, con la possibilità per il dipendente di richiedere esplicitamente 
l’opt-out dal fondo aziendale. Sempre dal 2012, per agevolare il datore di lavoro 
nell’adempimento dei nuovi obblighi di auto-enrolment, è prevista la predisposizione 
di un piano pensionistico innovativo (il Personal accounts scheme), operante secondo 
lo schema di funzionamento degli Occupational pension schemes e caratterizzato da 
costi relativamente contenuti. Tale veicolo si rivolge ai lavoratori che non partecipano 
ad alcuno schema aziendale: a tale fine è posto il divieto di trasferimenti da e verso il 
piano, così da agevolare la focalizzazione di questo tipo di strumento verso uno 
                                                          
126 E’ previsto che il datore di lavoro partecipi allo schema con una contribuzione minima del 3%, che 
si somma al contributo del 4% previsto a carico del lavoratore e ad un ulteriore 1% concesso dallo Stato 
sotto forma di sgravi fiscali. 
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specifico target di clientela. Anche se in termini di numero complessivo di iscritti i fondi 
DB restano la soluzione più diffusa nel mercato anglosassone, la menzionata introduzione 
del meccanismo di iscrizione automatica dei nuovi membri – unitamente ad una 
accentuata dinamica di declino strutturale dei fondi a prestazione definita – ha fatto sì 
che, di recente, il numero di iscritti attivi (ossia quelli che versano ancora contributi) 
presso schemi di previdenza complementare a contribuzioni definite superasse, per la 
prima volta nella storia del Regno Unito, il numero degli aderenti attivi a schemi a 
prestazione definita127. 
Il comparto privato della previdenza britannica ha radici profonde: i primi esempi di 
modelli organizzativi e gestionali connessi ai fondi pensione risalgono agli inizi del 
Novecento. Un picco storico di adesioni ai fondi pensione occupazionali fu registrato già 
nel 1967 con 12,2 milioni di partecipanti. Come sottolineato in precedenza, il consolidato 
meccanismo del contracting-out ha contribuito in misura rilevante ad elevare gli schemi 
occupazionali ed individuali su un piano di alternatività rispetto al primo pilastro 
previdenziale, in quanto l’adesione ai primi consente, almeno parzialmente e nel rispetto 
di talune condizioni, l’esonero dal versamento dei contributi nonchè dal percepimento 
delle prestazioni erogate da enti previdenziali pubblici. 
Nel Regno Unito non sussiste alcun obbligo legale in merito al meccanismo di 
funzionamento dei piani privati, tuttavia la configurazione normalmente prescelta è quella 
a capitalizzazione, principalmente in ragione delle maggiori agevolazioni fiscali che essa 
garantisce. I piani possono inoltre operare sia in regime di contribuzioni definite sia in 
regime di benefici definiti: in quest’ultimo caso, l’ammontare della prestazione è stabilito 
in sede di adesione mediante l’applicazione di una formula che tiene conto del salario 
percepito, considerando solo il valore raggiunto nell’ultimo periodo lavorativo ovvero la 
media delle retribuzioni ricevute nell’intera carriera lavorativa. Un sistema 
frequentemente utilizzato è quello che si fonda sulla quota di un sessantesimo dell’ultimo 
salario, moltiplicata per il numero degli anni in cui il lavoratore ha prestato servizio, fino 
ad un massimo di 40. In base a tale formula si può arrivare a conseguire una rendita 
pensionistica pari a due terzi dell’ultimo salario percepito. 
I contributi versati da lavoratori sono facoltativi, essendo finalizzati ad incrementare 
l’entità della prestazione finale, e sono in genere corrisposti in misura fissa; il datore di 
                                                          
127 Fonte: The Pensions Regulator (2015), www.thepensionsregulator.gov.uk. 
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lavoro ha viceversa l’obbligo di contribuire al fondo secondo un’aliquota che viene 
adeguata ogni tre anni in funzione dei piani attuariali (forma balance of costs). Meno 
frequente è il meccanismo contributivo denominato shared-cost, che implica aliquote 
variabili nel tempo sia per il lavoratore che per il datore di lavoro. In generale, la 
contribuzione in un fondo DB per il lavoratore è stabilita nella misura del 5-6% della 
retribuzione, mentre per i datori di lavoro ammonta al 10-12%, per un totale del 15-
18%. Per i fondi DC, invece, i livelli contributivi previsti sono rispettivamente del 3% 
e del 6%, per un totale del 9%.  
I lavoratori hanno la possibilità di versare contributi aggiuntivi su base volontaria 
allo stesso fondo di appartenenza (Additional Voluntary Contributions, AVC) oppure 
al di fuori del medesimo (Free-Standing Additional Voluntary Contributions, 
FSAVC), per garantirsi benefici pensionistici addizionali fino ai limiti consentiti dal 
fisco. 
In relazione alla tipologia di impegno assunto nei confronti degli aderenti (piani a 
benefici definiti/piani a contribuzione definita) ed alla modalità di interazione con il 
sistema previdenziale pubblico (sostituzione mediante il contracting-
out/supplementarietà), si distinguono diversi schemi pensionistici, la cui 
configurazione varia in ragione dell’incrocio (o della combinazione) delle suddette 
variabili128. Nel caso in cui il fondo intenda sostituirsi al sistema S2P statale, questo 
dovrà essere sottoposto ad un’analisi di affidabilità, solitamente eseguita nella forma 
di un reference scheme test129.  
I piani occupazionali a prestazione definita, con o senza contracting-out, sono stati 
da sempre oggetto di particolare attenzione da parte del legislatore: quest’ultimo ha 
introdotto una serie di regole concernenti i margini di solvibilità che tali fondi devono 
rispettare, al fine di garantire il pieno rispetto degli impegni previdenziali assunti. In 
particolare, il Pensions Act emanato nel 1995 ha previsto che i piani pensionistici DB 
vengano sottoposti con frequenza almeno triennale ad un test di solvibilità, volto ad 
individuare eventuali scostamenti del livello di capitalizzazione del fondo rispetto ad 
un certo valore-soglia, denominato Minimum Funding Requirement (MFR). Laddove 
                                                          
128 Cfr. Blake, D. (2003). 
129 Il piano dovrà essere in grado di assicurare una rendita pensionistica a partire dai 65 anni di età, con 
un’indicizzazione al tasso di inflazione fino ad un massimo di cinque punti percentuali. Il livello della 
pensione iniziale è equivalente ad un ottantesimo del salario medio percepito nei tre anni antecedenti al 
pensionamento, moltiplicato per ciascun anno di servizio, fino ad un massimo di 40 anni. 
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si verificassero dei deficit, il PR richiede al datore di lavoro di intervenire con 
contribuzioni aggiuntive, in modo da riportare il livello di solvibilità entro i limiti 
previsti130. Il suddetto impianto regolamentare ha subito non poche critiche, soprattutto 
in ragione del suo elevato grado di rigidità. In risposta il Governo, con il Pensions Act 
2004, ha sostituito tale regime con un altro più flessibile, maggiormente rispondente alla 
alla realtà dei singoli schemi nonchè alle esigenze di tutela degli aderenti. Quest’ultimo 
dispone che tutti gli schemi a prestazione definita definiscano un proprio livello target di 
capitalizzazione (scheme funding objective), indicativo dell’ammontare minimo di asset 
previdenziali da detenere per assicurare il pieno assolvimento degli impegni assunti. Nel 
caso in cui tale parametro non venga raggiunto, è necessario predisporre un piano di 
rientro condiviso. 
L’età minima richiesta per l’erogazione delle pensioni complementari in genere 
coincide con l’età pensionabile prevista per gli schemi pubblici. Le prestazioni possono 
consistere in una rendita periodica o, se pur con minor frequenza, in una somma versata 
in un’unica soluzione. 
Cambiando occupazione, il lavoratore può trasferire la propria posizione individuale 
presso un altro schema, ovvero conservare la stessa presso il piano originario. Nei piani 
a benefici definiti, comunque, l’iscritto deve sostenere un costo per assicurarsi la 
portabilità dei diritti. 
  
                                                          
130 Prima che entrasse in vigore tale previsione, qualora il patrimonio dello schema fosse risultato 
insufficiente rispetto agli impegni previdenziali assunti, vi era la possibilità per il datore di lavoro di 
procedere ad una riduzione delle prestazioni in base ad un certo ordine di priorità dei beneficiari sancito dal 
regolamento dello schema. 
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5.2. Il sistema pensionistico tedesco: l’inamovibile centralità del pilastro 
“bismarckiano” 
 
Profili evolutivi e struttura complessiva del sistema 
Quello tedesco rappresenta uno dei primi sistemi pensionistici ad essere stato 
accentrato sotto la gestione statale, essendo stato introdotto dal Cancelliere Otto Von 
Bismarck nel 1889 in favore di operai e impiegati a basso reddito e successivamente 
esteso a tutti i lavoratori dipendenti in forma di assicurazione pensionistica 
obbligatoria. L’attuale assetto a ripartizione è stato istituito nel 1957, dopo decenni di 
profonde trasformazioni.  
Nel corso degli ultimi venti anni il sistema previdenziale in Germania è stato 
oggetto di un susseguirsi di interventi di adeguamento e riforme di diversa entità, ma 
tutte accomunate dall’obiettivo primario di assicurare che gli schemi pensionistici – 
soprattutto quelli pubblici – garantiscano in futuro il pieno equilibrio finanziario e 
sappiano adeguarsi al mutamento dei bisogni sociali. Tale necessità è emersa in tutta 
la sua impellenza in occasione della riunificazione del paese, in seguito alla quale 16 
milioni di residenti nel territorio della Germania dell’Est sono stati iscritti al sistema 
previdenziale della Germania dell’Ovest, facendo registrare un’impennata dei costi 
previdenziali. Un ulteriore elemento di pressione sul sistema pubblico è rappresentato 
dal calo delle nascite e dall’aumento della speranza di vita: la Germania manifesta una 
percentuale di anziani sul totale della popolazione tra le più alte in Europa ed il 
corrispondente tasso di dipendenza delle persone anziane è in continua crescita131. Il 
terzo fattore è legato alla disoccupazione, il cui tasso si è mantenuto sempre ben oltre 
la media europea dopo la riunificazione, con un drastico rientro solo nel corso del 
2009132.  
Dopo un decennio di attesi dibattiti, è parso evidente che un ridimensionamento del 
generoso sistema di welfare tedesco non fosse più procrastinabile. Tra gli interventi di 
riforma più permeanti un posto di rilievo è occupato dalla Riforma attuata nel 2001 
dal Ministro del lavoro Walter Riester, la quale ha ridimensionato sensibilmente il 
rapporto tra pensioni e salari, pianificando una riduzione progressiva del tasso di 
                                                          
131 La Commissone europea stima che nel 2060 il tasso di dipendenza toccherà il 75% (fonte: 
Commissione europea (2012), The 2012 Ageing Report). 
132 Fonte dati: OECD Data. https://data.oecd.org/unemp/unemployment-rate.htm. 
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sostituzione nei decenni a venire133. Parallelamente, i contributi sul salario lordo 
dovrebbero tendere ad un aumento fino al 20% entro il 2020 e fino al 22% entro il 2030, 
2030, quando la quota di pensionati sul totale della popolazione raggiungerà il suo apice. 
apice. Al fine di agevolare il raggiungimento di tale obiettivo è stato rivisto il meccanismo 
meccanismo di rivalutazione delle pensioni, che a partire dal 2011 sarà pari al 90% della 
crescita delle retribuzioni lorde, a fronte di una precedente rivalutazione del 100%. 
Attraverso la riforma Riester, il sistema tedesco ha assunto l’attuale configurazione 
multi-pilastro: il primo pilastro (Gesetzliche Rentenversicherung) è gestito dallo Stato; il 
secondo (Betriebliche Altersversorgung) è decentrato a livello aziendale; il terzo (Private 
Altersvorsorge) è rimesso all’iniziativa di risparmio individuale. 
Il sistema pubblico di primo pilastro è a carattere obbligatorio e funziona secondo la 
formula redistributiva della ripartizione a prestazione definita. In particolare, il principio 
fondante è quello del finanziamento paritetico della previdenza: attualmente i contributi, 
che finanziano l’80% del budget destinato alla previdenza134, sono versati nella misura 
del 19,9% del salario lordo in quote uguali dal datore di lavoro e dal lavoratore 
dipendente. La rendita pensionistica è esente da tassazione e viene calcolata considerando 
l’intera vita contributiva del lavoratore, il numero di anni di servizio, nonchè, dal 1992, 
anche l’età di pensionamento. 
Nell’ambito del lavoro subordinato sono previsti due diversi schemi, a seconda che il 
contratto di impiego sia di tipo pubblico o privato; piani specifici sono poi predisposti per 
i lavoratori del settore agricolo, i lavoratori autonomi ed i liberi professionisti. 
Le prestazioni pensionistiche di vecchiaia, nel caso di lavoratori dipendenti, sono 
rigidamente vincolate al livello di reddito percepito tramite un sistema a “punti salario” 
riflettenti la posizione retributiva del lavoratore135. Al momento del pensionamento la 
somma di tutti i punti annuali maturati nell’arco dell’intera carriera viene moltiplicato per 
il valore unitario, ottenendo in tal modo il valore del montante pensionistico. Il valore 
totale dei punti salario viene adeguato annualmente in base al tasso di crescita dei salari 
lordi ed eventualmente rettificato in caso di pensionamento anticipato rispetto alla soglia 
                                                          
133 Il tasso di sostituzione delle pensioni, pari al 69,5%, è in predicato di ridursi al 64% entro il 2030 (Cfr. 
Berner, F. (2006)). 
134 Il restante 20% è finanziato da contributi pubblici obbligatori, da casse pubbliche, dall’aumento di un 
punto percentuale dell’imposta sul valore aggiunto, nonchè, dal 1999, da accise sui carburanti. 
135 Un “punto salario” corrisponde al salario medio, attualmente pari a 3.096 euro mensili. 
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legale prevista dei 65 anni. A tal proposito, è prevista la possibilità di anticipare il 
pensionamento a 63 anni per la generalità dei lavoratori maschi, nel rispetto di certi 
requisiti contributivi e di reddito, mentre per le donne ed altre categorie sensibili136 è 
consentita l’entrata in pensione al raggiungimento di 60 anni di età. Sono poi stati 
predisposti incentivi, nella forma di un aumento della prestazione del 6%, per il 
che decida di posticipare il pensionamento fino a due anni (67 anni di età). 
Il meccanismo dei punti non è l’unico elemento di correlazione delle pensioni 
pubbliche alla condizione individuale del contribuente: sono presi in considerazione, 
oltre agli anni di anzianità contributiva137, dei “fattori di riequilibrio”, variabili tra 0,25 
e 1 in funzione delle varie tipologie di pensione e delle differenti età di pensionamento, 
nonchè un indicatore di riferimento per la pensione, noto come “valore di pensione 
attuale”. Quest’ultimo segue da vicino i mutamenti annuali del livello dei salari al netto 
dei contributi pensionistici, consentendo agli attuali pensionati di beneficiare dei 
periodi di crescita economica. 
È agevole intuire come, rispetto ad esempio al sistema pubblico anglosassone, il 
ruolo redistributivo del primo pilastro tedesco sia ben limitato, proprio per il forte 
legame esistente tra il reddito percepito nel corso della vita lavorativa e l’importo 
dell’assegno pensionistico. 
Alla contrazione dei livelli di copertura del sistema redistributivo pubblico 
promossa dalla Riforma Riester si è accompagnata la creazione, ex-novo, di un sistema 
di piani pensionistici privati a capitalizzazione (cosiddetti Piani Riester). A partire dal 
gennaio 2002 tutti i lavoratori dipendenti hanno diritto a destinare una quota del 
proprio salario ad una forma di previdenza aziendale. Ancorchè i datori di lavoro siano 
tenuti a soddisfare tali richieste, in assenza  di una fonte istitutiva quale un accordo 
aziendale o un contratto collettivo di lavoro, ciascun lavoratore ha il “diritto minimo” 
(Mindestanpruch) di investire una quota del proprio reddito in una polizza assicurativa 
sulla vita. In quest’ultimo caso, dunque, i piani vengono a confluire nel terzo pilastro 
previdenziale. 
                                                          
136 Si tratta dei disoccupati in possesso di certi requisiti contributivi, i lavoratori con percentuali di 
invalidità superiori ai due terzi e i diversamente abili. 
137 Sono comprensivi anche dei periodi nei quali non si sono versati contributi a causa di situazioni 
contingenti; inoltre non è previsto un limite massimo nel computo totale, mentre il limite minimo 
contributivo è fissato a 35 anni. 
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La partecipazione al nuovo secondo pilastro è volontaria, e i datori di lavoro non sono 
obbligati a versare propri contributi; tuttavia il Governo dal 2002 ha predisposto una serie 
di incentivi per facilitarne l’adesione, principalmente in forma di agevolazioni fiscali e 
sussidi statali concessi ai lavoratori a basso reddito e con famiglia a carico138.  
Vengono inoltre incrementate le possibilità di trasferimento dei diritti pensionistici 
maturati da una forma occupazionale ad un’altra, in caso di cambio di attività lavorativa. 
Gli effetti della Riforma, acclamata come una svolta storica in quanto ha introdotto il 
principio di pensione privata all’interno del modello di welfare state per eccellenza, sono 
stati almeno inizialmente molto contenuti in rapporto alle previsioni di impatto formulate. 
Le motivazioni sono principalmente riconducibili alla sottostima dell’impatto del rapido 
invecchiamento della popolazione sul bilancio pubblico, nonchè ad un sistema 
eccessivamente burocratizzato. Già nel corso del 2003 il Governo è intervenuto istituendo 
una commissione tecnica, con il compito di proporre delle misure correttive al sistema, 
idonee a mantenere l’incremento dell’aliquota contributiva compatibile con i limiti 
indicati dalla Riforma139. Nello spirito delle proposte avanzate dalla commissione tecnica, 
un secondo atto legislativo promulgato nel 2004 (Old-Age Pensions insurance 
Sustainability Act) è stato indirizzato alla riduzione del futuro livello standard delle 
pensioni, per il tramite di un rallentamento delle loro rivalutazioni. A tale scopo, si è 
introdotto un “fattore di sostenibilità” (Nachhaltigkeitsfaktor), che modifica la formula di 
adeguamento automatico delle pensioni in funzione del rapporto corrente tra numero di 
pensionati e numero di contribuenti. Se il rapporto aumenta, ad esempio per effetto 
dell’aumento della speranza media di vita o di una contrazione della forza lavoro, viene 
diminuita l’entità degli adeguamenti e di conseguenza abbassato il livello standard delle 
                                                          
138 L’erogazione dei suddetti incentivi è subordinata al versamento di una quota contributiva da parte 
dell’assicurato ed al rispetto di una serie di requisiti da parte del piano, tra cui: 
- liquidazione della posizione non consentita prima del raggiungimento dei 60 anni; 
- garanzia di un vitalizio; 
- garanzia di pagamento dei benefici maturati anche in caso di fallimento del piano; 
- previsione di un’ampia gamma di opzioni di investimento; 
- ripartizione delle commissioni di sottoscrizione e delle spese di gestione su un periodo di dieci anni; 
certificazione dei prodotti offerti da parte di un organismo pubblico. 
139 Berner (2006) ha stimato, in mancanza di una rivisitazione del sistema, un innalzamento della quota 
contributiva al 21,5% nel 2020 ed al 24,2% nel 2030, contro rispettivamente il 20% ed il 22% previsti dalla 
Riforma. 
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pensioni. Viceversa, se aumenta l’ammontare dei contributi per effetto di un aumento 
dell’occupazione, si possono ottenere adeguamenti più generosi140. 
Nel 2007 è stato attuato un nuovo progetto di riforma del settore previdenziale 
(Retirement Age Adjustment Act), che prevede l’innalzamento progressivo (dal 2012 
al 2029) dell’età pensionabile da 65 a 67 anni per gli individui nati a partire dal 1964, 
pur mantenendo il sistema di incentivi per la postergazione del pensionamento e quello 
delle penalizzazioni per l’uscita anticipata dal mondo del lavoro. 
 
Le configurazioni della previdenza complementare 
Il sistema pensionistico privato tedesco annovera ben cinque diverse forme di 
previdenza collettiva aziendale: 
 promessa diretta (Direktzusagen): si tratta di un obbligo assunto in via diretta 
dall’impresa verso i propri dipendenti, senza necessità di avvalersi di una struttura 
pensionistica apposita, bensì costituendo riserve pensionistiche iscritte nel passivo 
di bilancio (principalmente mediante accantonamento degli utili) per finanziare il 
proprio impegno. Dal 1987 corre l’obbligo di evidenziare tale posta in bilancio, in 
modo da garantire un più elevato grado di trasparenza agli aderenti ed una maggiore 
veridicità dei documenti contabili societari. I contributi sono interamente a carico 
dell’azienda, essendo preclusa la possibilità per il lavoratore di partecipare al 
finanziamento della propria pensione integrativa. Le prestazioni corrispondono 
generalmente ad una quota percentuale dell’ultima retribuzione o ad un valore 
nominale fisso per ciascun anno di servizio. Non è consentito il trasferimento della 
posizione individuale presso un altro schema aziendale; 
 fondi di assistenza (Unterstutzungskassen): si qualificano come istituzioni 
giuridicamente indipendenti141 aventi come oggetto sociale la gestione di pensioni 
occupazionali. L’iniziativa prende anche in questo caso avvio dal datore di lavoro, 
i quali sono i soli a contribuire al fondo. Come le promesse previdenziali, il fondo 
di assistenza opera secondo un meccanismo di funzionamento a prestazione 
definita; tuttavia, in caso di cambiamento di occupazione, il lavoratore ottiene il 
                                                          
140 In base alle proiezioni stimate, l’introduzione del fattore di sostenibilità porterà ad un decremento 
del tasso di sostituzione al 58,5% nel 2030. 
141 Normalmente vengono costituite nella forma di società a responsabilità limitata o di associazione 
non riconosciuta. 
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riconoscimento dei propri diritti in misura proporzionale al periodo di permanenza 
nel fondo. Giuridicamente, i dipendenti non maturano un diritto da far valere nei 
confronti dell’Unterstutzungskasse, il quale può così disporre liberamente del 
capitale raccolto, ad esempio concedendolo in prestito; 
 casse pensionistiche (Pensionskassen): possono essere costituite da fondi pensione 
gestiti secondo la logica assicurativa in favore dei dipendenti di una o più imprese, 
ovvero da contratti di polizza collettiva stipulati dal datore di lavoro per i propri 
dipendenti. Si tratta in ogni caso di forme pensionistiche dotate di capacità giuridica 
e soggette a controlli da parte dell’autorità di vigilanza sulle assicurazioni, essendo 
di fatto assimilate a società di assicurazione del ramo vita. Il finanziamento avviene 
mediante un duplice canale, potendo attingere sia dai contributi dei lavoratori che 
da quelli dei datori di lavoro; inoltre le erogazioni possono essere sia a prestazione 
definita che a contribuzione definita. In quest’ultimo caso deve comunque essere 
garantito un rendimento minimo, in conformità ad un quadro previdenziale che di 
fatto non prevede alcun piano a contribuzione definita pura. In caso di 
sottoscrizione di un nuovo contratto di impiego presso un altro datore di lavoro, il 
lavoratore può continuare a partecipare alla cassa originaria di appartenenza se resta 
nell’ambito dello stesso settore e se la Pensionskasse è di tipo settoriale; in 
alternativa può ottenere il riscatto dei contributi accumulati al loro valore corrente; 
infine, può optare per una prosecuzione (unicamente su base volontaria) delle 
contribuzioni alla cassa; 
 assicurazioni dirette (Direktversicherung): si tratta di polizze miste sottoscritte dal 
datore di lavoro in favore dei propri dipendenti. Questi ultimi contribuiscono 
insieme al primo al finanziamento dello schema, che è a contribuzione definita. Il 
trasferimento della posizione individuale deve sottostare alle condizioni 
eventualmente previste dall’impresa assicurativa, altrimenti si applica il criterio 
generale del riconoscimento proporzionale dei diritti in base al periodo di adesione; 
 fondi pensione (Pensionsfonds): introdotti dalla Riforma Riester, sono entità 
giuridicamente indipendenti, distinte dal datore di lavoro, che gestiscono 
direttamente le risorse raccolte e provvedono ad erogare prestazioni con garanzia 
del capitale ai lavoratori di una o più aziende. Possono essere alternativamente a 
prestazione definita o a contribuzione definita; non sussiste obbligo di versamento 
in capo al datore di lavoro, mentre il contributo minimo richiesto al lavoratore è 
pari al 4% del reddito lordo. Le prestazioni sono erogate esclusivamente in forma 
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di rendita da una compagnia di assicurazione, alla quale il fondo trasferisce il 
montante accumulato al momento del pensionamento. Il diritto al trasferimento 
della posizione in seguito a cambi di occupazione, a partire dal 2005, è riconosciuto 
nel rispetto di determinate condizioni. 
Le prestazioni erogate dalle forme previdenziali poc’anzi esposte sono a carattere 
prettamente addizionale rispetto a quanto corrisposto dal sistema pubblico; è 
comunque diffusa la pratica della fissazione di un tetto massimo – di norma pari al 
70% dell’ultima retribuzione lorda – alle provvidenze cumulativamente percepibili 
dagli schemi di primo e secondo pilastro. Solo per i dipendenti del settore pubblico si 
riscontra la presenza di fondi a carattere integrativo, in cui il livello della prestazione 
offerta è strettamente correlato al tasso di sostituzione della pensione di base. 
In caso di uscita dall’impresa, il lavoratore si vede riconosciuti i diritti alla 
prestazione pensionistica qualora abbia almeno 35 anni di età e sia membro del piano 
da almeno 10 anni, oppure se è assunto da almeno 12 anni ed aderente al piano da 
almeno tre. In caso di morte del beneficiario, è generalmente ammessa la reversibilità 
della pensione in favore del coniuge o dei figli.  
Il legislatore ha dettato una disciplina in materia di indicizzazione delle prestazioni 
che è comune a tutti gli schemi aziendali, imponendo alle rispettive imprese promotrici 
di procedere, con frequenza triennale, ad un adeguamento delle medesime in base al 
costo della vita. Quest’ultima previsione risulta particolarmente gravosa per le 
imprese, a maggior ragione in un contesto di rapido invecchiamento demografico quale 
quello tedesco. 
I regimi pensionistici occupazionali di secondo pilastro in Germania presentano 
indubbi vantaggi rispetto alle altre forme di previdenza privata. Oltre alla presenza di 
forti incentivazioni statali, le ripartizione dei costi di stipulazione e delle spese 
amministrative su un gran numero di partecipanti rende tali soluzioni più economiche; 
sono inoltre più facilmente gestibili da parte del lavoratore, che non si deve 
preoccupare della scelta del prodotto più vantaggioso nè di molti adempimenti 
burocratici, di cui si fa carico il datore di lavoro, il quale partecipa spesso alla 
previdenza dei propri dipendenti con un contributo diretto al piano (imposto da molti 
contratti collettivi di lavoro). Non ultima, dal 1974 è prevista una forma particolare di 
tutela in favore dei lavoratori subordinati che vantano diritti previdenziali nei confronti 
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delle imprese: questa consiste nell’intervento di garanzia fornito da una agenzia di 
riassicurazione degli schemi pensionistici aziendali (Pensionsicherungverein, PSVAG). 
PSVAG). L’adesione a tale meccanismo è imposta alle imprese che promuovono forme 
di previdenza complementare prive di autonomia patrimoniale o, in ogni caso, ad imprese 
in qualche modo corresponsabili nel processo di erogazione dei benefici. Qualora 
l’impresa sponsor si rivelasse insolvente, l’agenzia si surroga agli schemi aziendali 
nell’erogazione degli attuali benefici e nella garanzia delle future corresponsioni. 
L’adesione implica il pagamento da parte dell’impresa di un contributo annuo variabile e 
correlato al massimale prefissato dell’eventuale intervento. 
Nonostante i benefici enucleati, e gli innumerevoli interventi di riforma attuati, nel 
complesso le forme pensionistiche di secondo pilastro tedesche rivestono attualmente un 
ruolo limitato, aspetto in larga misura riconducibile alla tradizionale centralità del pilastro 
pubblico quale cardine del sistema pensionistico nazionale, mai messa in discussione 
neppure dai ridimensionamenti della Riester. 
La promessa diretta è comunque la forma di previdenza occupazionale più diffusa, 
essendo presente nella quasi totalità delle imprese tedesche e potendo vantare più del 50 
delle risorse complessive del sistema complementare. L’appetibilità delle riserve 
contabili previdenziali è riconducibile principalmente alla loro idoneità a fungere da 
strumenti di autofinanziamento per le imprese, spendibili in un orizzonte temporale di 
lungo periodo. 
Subito dietro le promesse dirette si collocano, in termini di risorse gestite, le 
Pensionskassen, con circa il 23% degli asset complessivi di secondo pilastro. Si tratta di 
un’opzione utilizzata soprattutto da alcune imprese di grandi dimensioni, che trovano 
conveniente ricorrere ad una soluzione previdenziale a livello di intero settore. 
Le assicurazioni dirette stanno sperimentando un progressivo incremento delle risorse 
ad esse destinate, in virtù del fatto che, sottoscrivendo tali polizze vita, le aziende possono 
affidare la gestione del capitale ad operatori professionali, riducendo notevolmente i costi 
di gestione.  
Al quarto posto per risorse gestite si sollocano i fondi di assistenza, che rappresentano 
una soluzione particolarmente indicata per le imprese di piccola dimensione, presentando 
minori costi amministrativi e di gestione, il grosso dei quali viene trasferito all’esterno, 
presso un ente autonomo. Inoltre, solitamente le risorse raccolte dai suddetti fondi sono 
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investite in prestiti destinati all’impresa promotrice, convertendosi di fatto in nuovo 
debito a lunga scadenza per le medesime. 
I Pensionsfonds, di più recente istituzione, rappresentano ancora una categoria 
residuale in termini di risorse gestitite142, tuttavia il tasso di partecipazione a questi 
nuovi strumenti presenta un trend crescente, specie per i prodotti del comparto 
bancario, i quali tuttavia restano meno diffusi rispetto a quelli assicurativi. Ciò è 
ascrivibile all’approvazione degli emendamenti alla Riforma Riester, che hanno 
contribuito a rendere maggiormente attraente e meno burocratizzata l’adesione ai fondi 
pensione. 
  
                                                          
142 Nel 2007 essi gestivano 14,2 miliardi di euro, pari a circa il 3% delle risorse totali destinate al secondo 
pilastro (fonte: Lesca, A. (2007)). 
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5.3. Il sistema pensionistico francese: una frammentazione ereditata dal 
passato 
 
Profili evolutivi e struttura complessiva del sistema 
Le pensioni francesi incarnano le caratteristiche tipiche del modello previdenziale 
“bismarckiano”, fondato su schemi pensionistici pubblici subordinati ad un certo limite 
di reddito, a copertura pressochè universale. Le prime forme assistenziali pubbliche ad 
adesione obbligatoria per i lavoratori dipendenti privati risalgono al 1945, quando fu 
emanato il Code de la Sécurité Sociale. In seguito le provvidenze furono estese a 
ricomprendere tutte le categorie professionali. Il processo di omogeneizzazione 
dell’impianto previdenziale francese ha tuttavia incontrato non poche resistenze, 
riconducibili da un lato alla riluttanza mostrata dai lavoratori autonomi rientrare in un 
unico sistema comune, dall’altro alla presenza, antecendente all’emanazione del Code de 
la Sécurité Sociale, di una pluralità di schemi di sicurezza nazionale a favore di specifiche 
categorie di lavoratori. Il risultato finale è stato quello di una generale frammentazione 
del sistema, che persiste ancor oggi: si registrano infatti oltre cento diversi schemi attivi 
per differenti gruppi professionali. Accanto ad una prima componente di carattere 
assistenziale, il sistema di sicurezza sociale prevede un secondo comparto di natura 
previdenziale, a sua volta suddiviso in tre sezioni distinte: la previdenza statale (régime 
générale); la previdenza aziendale a ripartizione (retraite complementaire); la previdenza 
aziendale a capitalizzazione (retraite supplementaire). I funzionari e gli impiegati 
pubblici sono iscritti a regimi pensionistici separati (régimes spéciaux). 
La rete di sicurezza di base ed universale predispone un reddito minimo di vecchiaia 
garantito (minimum vieillesse), mentre una prestazione correlata al reddito copre i 
cittadini sprovvisti di una pensione contributiva. 
Il régime générale, introdotto con il Codice del 1945, è stato nel corso degli ultimi 
venti anni più volte modificato: dapprima in via esclusiva nel 1993, con la Riforma 
Balladur, quindi nel 2003 con la Riforma Raffarin, che ha apportato rilevanti modifiche 
anche al regime spettante ai dipendenti pubblici143. Prevede l’erogazione di una pensione 
                                                          
143 La Riforma rappresenta una svolta nel sistema previdenziale francese, attuando una sostanziale 
equiparazione delle condizioni di partecipazione al regime sociale obbligatorio tra dependenti pubblici e 
privati. Prima del 2003, infatti, esisteva in Francia una marcata sperequazione a vantaggio dei primi, 
principalmente in ragione di una durata contributiva minima posta pari a 37,5 anni contro i 40 dei dipendenti 
del settore privato. 
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di vecchiaia il cui importo è calcolato seguendo una formula complessa, che tiene 
conto degli anni di contribuzione, dello stipendio medio degli ultimi 25 anni 
rivalutato144, nonchè di un’aliquota contributiva che varia in funzione dell’età 
anagrafica e contributiva. L’età pensionabile è stabilita a 60 anni; sono tuttavia 
necessari 41 anni di contribuzione per avere diritto alla piena pensione statale, con 
prospettive di ulteriori aumenti per effetto della Riforma Raffarin145. Quest’ultimo 
provvedimento ha introdotto la possibilità di accedere al pensionamento anticipato tra 
i 56 ed i 59 anni di età per coloro che hanno fatto ingresso nel mondo del lavoro in 
giovanissima età (tra i 14 ed i 17 anni) e per chi ha lavorato ininterrottamente per un 
periodo compreso tra i 40 ed i 42 anni, variabile in funzione dell’età. È previsto un 
sistema incentivante per la permanenza in attività oltre l’età pensionabile, nella forma 
di un bonus del 3% annuo, mentre è applicata una riduzione – anch’essa correlata 
all’età anagrafica146 – in caso di accesso al pensionamento con meno di 40 anni di 
contribuzione maturati. Il lavoratore che, compiuti i 65 anni di età, non abbia maturato 
l’anzianità contributiva richiesta in funzione del proprio anno di nascita, si vede 
riconosciuta una maggiorazione di tale durata contributiva del 2,5% per ogni trimestre 
contributivo supplementare posteriore all’età di 65 anni. 
L’aliquota contributiva è fissata al 16,35% della retribuzione lorda, di cui il 60% 
grava sul datore di lavoro ed il restante 40% sul lavoratore. 
Accanto alla previdenza pubblica di base, che non offre trammanenti tali da poter 
garantire un’adeguato livello di copertura previdenziale, si colloca un secondo pilastro 
obbligatorio, bipartito in retraite complementaire e retraite supplementaire. 
Nell’ambito della retraite complementaire è presente una pluralità di casse 
pensionistiche che confluiscono in due principali associazioni, le quali differiscono in 
relazione al diverso ruolo che i lavoratori dipendenti svolgono all’interno dell’impresa: 
 l’AGIRC (Association Générale des Institutions de Retraites des Cadrei), destinata 
ai quadri ed istituita nel 1947; 
 l’ARRCO (Association des Régimes de Retraites Complementaire), istituito nel 
1961 a copertura di tutte le alter categorie di lavoratori dipendenti. 
                                                          
144 La rivalutazione segue l’incremento dei prezzi al consumo fino ad un massimale periodicamente 
ridefinito. Prima della Riforma del ’93 la rivalutazione segue l’incremento dei salari. 
145 La soglia minima contributiva, originariamente fissata a 40 anni, raggiungerà i 42 nel 2020. 
146 La percentuale di decurtazione applicata è pari a 5 punti per le generazioni anteriori al 1944; a 1,0625 
punti per le generazioni dal 1946; a 0,9375 punti per le generazioni dal 1948 e sarà progressivamente 
abbassata allo 0,625% per gli individui nati dopo il 1952. 
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La funzione fondamentale che tali associazioni ricoprono è quella di coordinare 
l’operatività delle diverse casse pensionistiche aderenti, impartendo direttive generali su 
questioni di carattere tecnico, ad esempio i parametri attuariali da utilizzare per il calcolo 
delle prestazioni e dei contributi. La loro gestione è affidata ad un consiglio di 
amministrazione composto da rappresentanti dei lavoratori e dei datori di lavoro, secondo 
il principio della partecipazione paritetica. 
Oltre alle casse pensionistiche di matrice statale, il sistema francese contempla anche 
la presenza di strumenti di previdenza complementare isituiti su base collettiva per 
iniziativa delle imprese, ovvero su base individuale mediante la sottoscrizione di contratti 
assicurativi. 
 
Le configurazioni della previdenza complementare 
I regimi previdenziali a carattere integrativo fanno comparsa in Francia nel 1945, 
all’interno del quadro tracciato dal Code de la Sécurité Sociale. Nell’ambito delle casse 
pensionistiche riconducibili alla menzionata retraite complementaire emergono tratti del 
tutto peculiari rispetto ai connotati tipici dei fondi operanti negli altri paesi: da un lato 
l’obbligatorietà dell’adesione; dall’altro la previsione del criterio finanziario della 
ripartizione. Si tratta dunque di enti ad adesione obbligatoria che, pur dovendo detenere 
percentuali prestabilite di risorse in forma di riserve obbligatorie per finalità prudenziali, 
non danno luogo ad un accumulo di capitale nel tempo.  
Sia AGIRC che ARRCO operano secondo il metodo della ripartizione a contribuzione 
definita, garantendo prestazioni pensionistiche quantificate in base ad un meccanismo a 
punti (régimes en points): ogni anni l’importo dei contributi integrativi versati in relazione 
ad un salario di riferimento – pari alla media delle retribuzioni annue lorde degli aderenti 
all’associazione – viene convertito in un punteggio, in funzione del valore unitario del 
punto stabilito per ciascun esercizio. La pensione erogata all’assicurato sarà infine 
calcolata moltiplicando la somma dei punti acquisiti nell’arco dell’intera carriera 
lavorativa per il valore unitario del punto al momento della liquidazione della posizione 
previdenziale. L’importo della pensione nell’ambito delle casse è rapportato ai redditi 
lavorativi dell’intera carriera, anzichè a quelli degli ultimi 25 anni come nel regime di 
sicurezza sociale.  
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Gli oneri contributivi vengono calcolati in base a diverse fasce di reddito, 
applicando regole diverse a seconda dell’associazione di appartenenza: i lavoratori non 
appartenenti alla categoria quadro versano contributi presso l’ARRCO sulla totalità 
del reddito, nel limite di tre volte il massimale previsto dal regime di sicurezza sociale; 
i quadri acquistano invece punti fino a una volta il massimale della previdenza sociale 
presso l’ARRCO, inoltre, sulla totalità del proprio reddito, contribuiscono presso 
l’AGIRC nei limiti di otto volte il massimale. Nei due regimi l’età di pensionamento 
è fissata a 65 anni, ma è comunque possibile ottenere la liquidazione anticipata dei 
diritti a partire dai 60 anni, qualora siano rispettati i requisiti minimi per accedere alla 
pensione piena ai sensi del régime générale. L’erogazione avviene generalmente in 
forma di rendita, tuttavia è prevista la possibilità di ricevere un capitale in un’unica 
soluzione nel rispetto di talune condizioni. 
Complice la recente introduzione di addizionali sui contributi per ripristinare 
l’equilibrio finanziario delle casse pensionistiche, negli ultimi anni in Francia si sta 
registrando un crescente interesse verso il sistema di retraite supplementaire. 
Quest’ultimo incorpora le caratteristiche tipiche dei sistemi di previdenza aziendale 
degli altri paesi, e quindi opposte rispetto alle casse obbligatorie: la volontarietà 
dell’adesione e il meccanismo della capitalizzazione. 
Nel contesto della retraite supplementaire si collocano schemi di variegata natura, 
che possono essere istituiti  sulla base di contratti di natura sia collettiva che 
individuale. I contratti di tipo collettivo sono destinati ai lavoratori di determinati 
settori – ad esempio in ambito finanziario ed energetico – al fine di garantire un 
completamento della copertura pensionistica, rispetto a quella offerta dai sistemi 
obbligatori. I piani previdenziali si basano sulla stipula di polizze assicurative vita di 
gruppo; l’adesione riguarda tutti i dipendenti aziendali o gli appartenenti a una 
determinata categoria professionale ed è stabilita in base ad un contratto collettivo di 
lavoro, un accordo siglato a livello di singola impresa, ovvero un’iniziativa unilaterale 
promossa dal datore di lavoro. 
I piani a contribuzione definita hanno carattere di addizionalità rispetto alle pensioni 
obbligatorie e prevedono esclusivamente l’erogazione di prestazioni in forma di 
vitalizio; tuttavia possono includere opzioni di reversibilità e prestazioni accessorie in 
caso di morte, invalidità o malattia. L’età minima per il riconoscimento dei diritti non 
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può essere inferiore a quella stabilita dal regime statale.  La mancanza di requisiti di 
partecipazione consente all’aderente di mantenere aperta la propria posizione anche in 
caso di turnover. L’aliquota contributiva deve essere uguale per tutti i lavoratori ed il 
datore di lavoro è tenuto a finanziare parte del piano, con la facoltà di assumersene l’intero 
onere. 
I piani a prestazione definita, presenti soprattutto nell’ambito delle grandi imprese, si 
qualificano invece come schemi di integrazione, in quanto prevedono la corresponsione 
di una pensione commisurata allo stipendio medio percepito nel periodo antecedente 
all’ingresso in quiescenza. A differenza dei piani DC, tali schemi offrono la possibilità di 
riscuotere il montante in forma di capitale; l’impresa tuttavia si riserva di fissare una 
soglia minima di anzianità per il riconoscimento dei diritti alla percezione delle 
prestazioni, ed in caso di dimissioni o licenziamento antecedente al raggiungimento di 
tale soglia il diritto viene revocato. Gli oneri contributivi sono esclusivamente a carico 
del datore di lavoro. 
La Riforma del 2003 ha introdotto due nuovi contratti su base collettiva: il plan 
d’épargne retraite entreprise (PERE) e il plan d’épargne retraite collectif (PERCO). Il 
primo può essere considerato come un’estensione dei citati piani previdenziali a 
contribuzione definita, di cui condivide, oltre alla tipologia di impegno assunta, anche le 
previsioni relative alle prestazioni (ammesse solo in forma di rendita commisurata ai 
contributi) ed ai requisiti per il riconoscimento dei diritti a pensione (esclusivamente al 
raggiungimento dell’età pensionabile). I versamenti contributivi sono obbligatori per 
l’imprenditore e volontari per il lavoratore. Il PERCO è un piano di risparmio volontario 
promosso da un datore di lavoro per l’accantonamento degli stipendi da parte dei propri 
dipendenti, con versamenti liberamente stabiliti fino a un tetto massimo di un quarto della 
retribuzione lorda, cui può sommarsi un contributo datoriale fino a 5.149 euro annui. Si 
tratta di piani attivati mediante accordi a livello aziendale, di gruppo o interaziendale, con 
lo scopo di provvedere una rendita vitalizia o un capitale ai lavoratori dell’azienda o del 
gruppo, i quali sono anche gli unici a poter avere accesso agli schemi stessi. La gestione 
può seguire alternativamente la modalità a prestazione definita ovvero quella a 
contribuzione definita; sussiste inoltre la possibilità di esercitare riscatti anticipati. 
Oltre ai piani collettivi, esistono alcuni schemi sempre riconducibili alla retraite 
supplementaire ma derivanti da fonti contrattuali di natura individuale: nello specifico, i 
contratti Loi Madelin, i plan d’épargne retraite populaire (PERP) ed altri regimi speciali 
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per categorie specifiche. I contratti Loi Madelin, nati nel 1994, rappresentano una 
forma di previdenza individuale esplicitamente dedicati ai lavoratori autonomi. 
Prevedono l’obbligatorietà dei versamenti, fiscalmente deducibili, da parte degli 
aderenti, e la corresponsione di una prestazione in forma di rendita al raggiungimento 
dell’età pensionistica di base. 
     I PERP, introdotti dalla riforma del 2003, sono piani di risparmio individuale ad 
adesione volontaria e aperta ad ogni tipologia di lavoratore, gestiti da compagnie 
assicurative o da società di gestione dei fondi comuni di investimento. Come forma di 
tutela per i partecipanti è stato istituito un organismo di vigilanza appositamente 
incaricato di esercitare un controllo costante sulla corretta gestione di tali piani. La 
modalità di funzionamento è a contribuzione definita, con previsione di deducibilità 
dei contributi e possibilità di erogazione in forma di capitale nell’eventualità di 
acquisto della prima casa. La liquidazione del montante può partire dalla data di 
erogazione della pensione pubblica, oppure al compimento di 60 anni. Al 2006 
risultavano iscritti a tali piani 1,2 milioni di francesi, con una sorprendente uniformità 
di adesione per fasce di età147. 
Come anticipato in apertura di paragrafo, il quadro previdenziale francese è 
completato da una serie di regimi individuali anteriori, dedicati a specifiche categorie 
professionali: i più importanti sono: il Préfon, riservato ai funzionari ed ai loro coniugi; 
il COREM, aperto a tutte le categorie socio-professionali; il CRH per i dipendenti 
ospedalieri. 
Oltre ai piani fin qui descritti, annoverabili a tutti gli effetti nel novero dei prodotti 
previdenziali, ad esclusiva finalità di copertura pensionistica, è da evidenziare che nel 
contesto francese è particolarmente diffusa la pratica di sottoscrizione di contratti 
assicurativi del ramo vita per coprirsi dal rischio di povertà in età anziana. Questi 
contratti, pur non essendo originariamente dotati di espliciti scopi previdenziali, 
possono in ogni caso essere ricondotti all’interno dei prodotti di terzo pilastro, dal 
momento che la loro ampia diffusione, in specie presso una fascia di popolazione di 
età avanzata, attribuisce indirettamente a tali contratti una funzione di protezione che 
va oltre quella di una copertura assicurativa in senso stretto. 
                                                          
147 Cfr. Lesca, A. (2007). 
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Le caratteristiche del tutto peculiari dei fondi pensione francesi non consentono di 
trarre conclusioni definitive riguardanti il fenomeno nel suo complesso ed i possibili 
sentieri di sviluppo futuri. L’impossibilità di condurre studi quantitativi comparabili a 
quelli degli altri paesi è legata da un lato al carattere obbligatorio delle casse rientranti 
nella retraite complementaire, tale da sbiadire la rilevanza del dato relativo alle adesioni; 
dall’altro al regime ripartitivo delle medesime, che non dà luogo ad accumuli di risorse 
nel tempo pregiudicando anche la fattibilità di un’analisi degli asset gestiti. Per questi 
motivi l’analisi dei margini di sviluppo esistenti per la previdenza integrativa in Francia 
può essere più efficacemente supportata da considerazioni di carattere puramente 
qualitativo. La prima riguarda l’evidente distrazione di risorse dai piani aziendali a 
capitalizzazione, determinata dall’obbligatorietà di adesione alle associazioni 
previdenziali. A tal proposito, sono in molti a sostenere la necessità di attribuire caratteri 
di reversibilità  agli accumuli contributivi destinati alle casse che gestiscono la retraite 
complementaire. La seconda considerazione riguarda l’attuale disparità di trattamento 
riservata ai diversi intermediari finanziari abilitati a gestire i contributi previdenziali, con 
un regime di netto favore riconosciuto alle compagnie assicurative. Queste ultime 
tendono ad offrire su larga scala prodotti del ramo vita surrogati dei fondi pensione, ma 
rispetto ai quali, a ben vedere, non garantiscono una perfetta sostituibilità, in quanto 
difettano di clausole specificatamente previdenziali e rappresentano scelte subottimali di 
allocazione del risparmio a fini pensionistici, non potendo beneficiare di alcune 
caratteristiche tipiche dei contratti collettivi aziendali. Il rischio, dunque, è che i fondi 
pensione restino confinati al ruolo di mera categoria residuale, in favore di altri schemi 
assai meno indicati al soddisfacimento dei bisogni legati alla vecchiaia. Solo per i fondi 
della retraite supplementaire sono compatibili valutazioni di tipo quantitativo; tuttavia 
essi rivestono un ruolo scarsamente significativo dal punto di vista dimensionale nel 
panorama previdenziale francese, potendo attingere solo al 4,5% del totale delle 
contribuzioni versate a fini pensionistici. Con riferimento ai contratti di tipo collettivo, la 
tipologia maggiormente diffusa è quella dei piani pevidenziali in senso stretto a 
prestazione definita, mentre i piani PERCO e PERE pagano ancora lo scotto della loro 
recente introduzione. 
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5.4. Il sistema pensionistico olandese: i due pilastri universali 
 
Profili evolutivi e struttura complessiva del sistema 
L’istituzione di un’assicurazione obbligatoria contro i rischi di invalidità per i 
lavoratori dipendenti nel 1913 costituisce la pietra angolare su cui i Paesi Bassi hanno 
costruito un efficiente sistema di sicurezza sociale obbligatorio sul modello 
bismarckiano. Nel corso degli anni Cinquanta, quest’ultimo è stato al centro di 
profondi mutamenti che lo hanno avvicinato significativamente al modello social-
democratico tipico dei paesi scandinavi, con un trend più accentuato in favore del 
sistema a capitalizzazione a gestione privata. La sua evoluzione si è infine assestata su 
un quadro di armonica coesistenza di istituzioni pensionistiche pubbliche e private che 
hanno sinergicamente coperto, e coprono tuttora, i fabbisogni pensionistici della 
popolazione. 
L’attuale sistema pensionistico olandese si articola in tre pilastri: un primo pilastro 
pubblico universale, costituito dalla Algemene Ouderdomswet (AOW); un ben 
consolidato secondo pilastro privato a carattere occupazionale; un terzo pilastro 
composto da forme pensionistiche individuali di natura assicurativa. 
Il primo pilastro, ad adesione obbligatoria e gestione statale, opera in base al metodo 
della ripartizione, e si avvale di uno schema di vecchiaia – l’AOW, appunto – che 
eroga prestazioni di tipo flat rate indicizzate agli stipendi in favore di tutti i residenti 
di età pari o superiore ai 65 anni. Sono richiesti almeno 50 anni di residenza nel paese 
per conseguire la piena pensione di base, che viene rivalutata del 2% all’anno per ogni 
anno di residenza inferiore al cinquantesimo. Non è consentita la postergazione delle 
prestazioni spettanti, tuttavia è possibile proseguire l’attività lavorativa pur 
percependo già la rendita maturata. Il sistema è finanziato dai lavoratori attraverso il 
versamento di contributi pari al 17,9% del reddito lordo, con possibilità di futuri 
aumenti, nel limite attualmente fissato del 18,25%, in caso di evoluzione in senso 
sfavorevole delle dinamiche demografiche148.  A tal proposito il Governo è 
intervenuto, nel 1998, istituendo un fondo pensionistico pubblico di risparmio, una 
                                                          
148 Da un punto di vista demografico i Paesi Bassi manterranno, per i decenni a venire, un tasso di 
dipendenza degli anziani al di sotto della media europea, grazie ad un tasso di fertilità sostenuto e ad un 
aumento modesto della speranza media di vita della popolazione. Anche il tasso di occupazione 
olandese è in predicato di confermarsi tra i più elevati dell’Unione nel prossimo futuro. 
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sorta di “fondo cuscinetto” finanziato dai tesoretti conseguiti dalla riduzione del debito 
pubblico, per far fronte al previsto invecchiamento della popolazione. 
La pensione di base corrisposta dall’AOW rappresenta circa il 70% del reddito netto 
minimo per un pensionato non coniugato ed il 50% per un pensionato coniugato, 
garantendo approssimativamente il 30% di copertura di un reddito medio full time. In 
particolare il tasso di sostituzione risulta più alto per i lavoratori a basso reddito e 
viceversa più contenuto per coloro che percepiscono redditi medio-alti. È poi previsto 
uno schema di assistenza sociale per le persone più anziane che provvede ad erogare 
benefici netti della medesima entità dell’AOW ed è amministrato per conto delle autorità 
locali dalla Sociale Verzekeringsbank (SVB), la stessa organizzazione che implementa i 
piani di sicurezza sociale nei Paesi Bassi. 
Le pensioni complementari olandesi hanno da sempre svolto un ruolo cruciale 
nell’integrazione alla pensione pubblica flat rate, contribuendo a determinare tassi di 
sostituzione complessivi pari a circa il 70%. In virtù dell’attuale tendenza manifestatasi 
negli ultimi anni a favorire forme pensionistiche complementari a prestazione definita 
basate sui redditi medi dell’intera carriera rispetto a quelle basate sull’ultimo reddito da 
lavoro percepito, il tasso di sostituzione ha subito una flessione, specie in relazione ai 
lavoratori con redditi medio-alti e quelli che otterranno un incremento retributivo negli 
ultimi anni di carriera.  
Il terzo pilastro, agevolato fiscalmente, è volontario ed include prodotti assicurativi 
sulla vita sottoscrivibili a prescindere dall’esistenza di un rapporto di lavoro. Molte delle 
suddette polizze prevedono la possibilità di acquisire un capitale in luogo di una rendita 
periodica. Dal momento che non è previsto alcun massimale di copertura dei redditi da 
parte dei piani occupazionali di secondo pilastro, è lecito attendersi che la domanda 
rivolta ai piani privati di assicurazione individuale possa essere alquanto limitata, anche 
in virtù dei benefici di reversibilità che la maggior parte dei primi concede, e che 
contribuiscono ad aumentarne la sostituibilità rispetto ai secondi. Ad ogni modo, l’entità 
della domanda espressa nei confronti dei prodotti di terzo pilastro è tutt’altro che 
trascurabile, soprattutto per merito dei molti immigrati provenienti da altri paesi 
dell’Unione, che verosimilmente avranno brevi carriere lavorative nei Paesi Bassi e 
possono quindi trovare più conveniente assicurarsi in forma privata. 
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Le configurazioni della previdenza complementare 
Nei Paesi Bassi i primi piani pensionistici complementari sorgono nella seconda 
metà dell’Ottocento a livello aziendale; tuttavia fu solo dopo la Seconda Guerra 
Mondiale che tali schemi si diffusero su scala nazionale, favoriti dall’emanazione di 
una disciplina specifica. 
I datori di lavoro non sono tenuti a compiere alcuna promessa pensionistica nei 
confronti dei propri dipendenti, ma, una volta che questa è stata fatta, il Pension and 
Saving Funds Act (1952) garantisce la tutela dei diritti spettanti in capo ai membri ed 
ai beneficiari. La legge, emendata diverse volte, è stata infine sostituita dal Pension 
Act (Pensioenwet) nel 2007. Quest’ultimo provvedimento ha introdotto una cornice 
regolamentare meglio definita, istituendo una struttura di supervisione e controllo 
apposita per i fondi pensione, denominata Financial Assessment Framework (FTK) e 
composta da due diversi organismi: la Autoriteit Financiële Markten (AFM), con 
compiti di sorveglianza sulle norme di comportamento degli intermediari, e la 
Nederlandsche Bank (DNB), incaricata della vigilanza prudenziale ed operativa sul 
settore.  
Attualmente i regimi pensionistici occupazionali olandesi si configurano come 
schemi correlati al reddito, offerti su base volontaria dai datori di lavoro e fondati in 
genere su accordi industriali di settore o di categoria, ovvero su contratti collettivi 
siglati tra datori di lavoro e lavoratori o tra i loro rappresentanti. La copertura del 
secondo pilastro si estende al 90% dei lavoratori del paese, in virtù del fatto che ciascun 
lavoratore operante in un settore o in una categoria professionale coperta da un accordo 
viene automaticamente incluso nel relativo fondo pensione esistente. In aggiunta ai 
benefici tipici di vecchiaia, tali piani offrono in genere prestazioni ulteriori in caso di 
inabilità individuale e possono anche prevedere benefits di reversibilità in favore del 
coniuge e dei figli in caso di morte del partecipante. L’età di pensionamento prevista 
si assesta sui 65 anni, tuttavia è possibile differire l’entrata in quiescenza, a fronte di 
un incremento attuariale dei benefici maturati. Nell’ottica di una politica generale volta 
all’incremento degli anni di permanenza sul lavoro, nel 2005 il Governo ha proceduto 
all’abolizione della legislazione fiscale di favore inizialmente prevista per i pagamenti 
pensionistici anticipati dai 60 ai 65 anni. 
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Circa l’87% lavoratori dipendenti rientra in piani pensionistici a prestazione definita, 
nati nei primi anni Ottanta sulla base di accordi tra le parti sociali; mentre solo il 5% di 
essi è coperto da schemi a contribuzione definita. Esistono poi forme di natura ibrida, 
come i Collective Defined Contribution (CDC), caratterizzati dalla coesistenza di 
elementi tipici di entrambe le tipologie di fondi: prevedono infatti una contribuzione 
datoriale fissa all’interno di un arco temporale compreso tra i 5 e i 10 anni, in cui il datore 
di lavoro non può essere obbligato ad effettuare versamenti integrativi in caso di 
rivalutazioni inadeguate; al contempo le contribuzioni sono realizzate in favore di tutti i 
lavoratori iscritti in modo indistinto, prevedendo una particolare formula di calcolo che 
tenga conto del reddito di ogni singolo lavoratore. 
Le rivalutazioni attuariali sono generalmente pari almeno al 2% e sono indicizzate al 
tasso di crescita dei salari o dell’inflazione, ma tale condizione potrebbe non essere 
garantita in caso di situazione finanziaria sfavorevole per il fondo. In paricolare, in oltre 
la metà dei piani l’indicizzazione è in base ai salari, solitamente quelli del settore di 
riferimento. 
La forma giuridica assunta dai fondi pensione olandesi è quella della fondazione 
(Stichting); quest’ultima garantisce piena indipendenza legale dall’impresa promotrice, 
la quale resta in ogni caso obbligata almeno moralmente ad intervenire in caso di deficit 
finanziari del fondo tali da pregiudicare l’integrità dei benefici maturati. 
Tutte le forme di secondo pilastro, purchè conformi alla definizione di “piano 
pensionistico collettivo” contenuta nella Legge sulla tassazione delle imprese (Wet op de 
Vennootschapsbelasting), prevedono la piena deducibilità fiscale delle contribuzioni 
versate dal datore di lavoro e dal lavoratore. Ciò è dovuto al fatto che il legislatore 
interpreta i contributi previdenziali come reddito da lavoro differito, tassabile solo nel 
momento in cui la pensione viene pagata al beneficiario. Anche i rendimenti delle attività 
investite e dei profitti realizzati dal fondo sono esentati.  
In seguito al marcato trend di consolidamento nel settore previdenziale olandese, il 
numero dei fondi pensione nel paese in questione ha subito un sensibile decremento nel 
corso degli ultimi 15 anni149. Il calo più rilevante si è registrato tra i fondi aziendali, 
laddove circa 22.000 piccoli imprenditori, con approssimativamente 800.000 lavoratori 
alle loro dipendenze, hanno esternalizzato la gestione delle rispettive promesse 
                                                          
149 Nel 1998 si contavano oltre 1000 fondi pensione; nel 2010 il loro numero è sceso a 545. 
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previdenziali, affidandola a compagnie assicurative private piuttosto che facendo 
ricorso a veicoli pensionistici. A fine 2008, il Fondo Monetario Internazionale150 
rilevava la presenza di 651 fondi complessivi, di cui 543 promossi da un singolo datore 
di lavoro (Private Pension Funds, PPF) e riguardanti circa il 12% dei partecipanti 
totali, e 65 fondi nati da accordi industriali (Industry-wide Pension Funds, IPF) che 
coprono circa il 76% degli aderenti al secondo pilastro. Gli asset gestiti dai fondi 
pensione ammontavano a circa 693 miliardi di euro a fine 2009, ed hanno toccato nel 
2010 quota 707 miliardi. Si tratta, peraltro, di un mercato assai concentrato: i due più 
grandi fondi pensione industriali olandesi, ABP e PFZW, gestiscono circa il 44% delle 
attività complessive del secondo pilastro, e i dieci maggiori fondi rappresentano 
approssimativamente il 78% del mercato. 
  
                                                          
150 Cfr. International Monetary Fund (2011), Kingdom of the Netherlands - Netherlands: Publication of 
Financial Sector Assessment Program Documentation - Technical Note on Pensions Sector Issues. 
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5.5. Il sistema pensionistico italiano: la soluzione “privata” al problema 
della sostenibilità previdenziale 
 
Profili evolutivi e struttura complessiva del sistema 
Il primo nucleo del sistema previdenziale italiano sorge nel 1898, anno in cui viene 
istituita la Cassa nazionale di previdenza per l’invalidità e la vecchiata degli operai, una 
sorta di assicurazione volontaria integrata da un “contributo di incoraggiamento” erogato 
dallo Stato e da un versamento libero a carico del datore di lavoro. Nel 1919 l’adesione 
alla Cassa – che nel frattempo cambia denominazione in “Cassa Nazionale per le 
Assicurazioni Sociali” – diviene obbligatoria, estendendosi a 12 milioni di lavoratori 
dipendenti. Nel 1933 la CNAS cambia nuovamente configurazione: nasce l’attuale 
Istituto Nazionale della Previdenza Sociale, un ente di diritto pubblico dotato di 
personalità giuridica e a gestione autonoma. L’offerta previdenziale pubblica si estende 
progressivamente a ricomprendere forme di protezione sociale contro la disoccupazione 
e la tubercolosi, e vengono introdotti gli assegni familiari per lavoratori a basso reddito 
con famiglie a carico. Nei decenni successivi ulteriori interventi e revisioni hanno 
completato il sistema previdenziale statale. 
Le riforme degli anni Novanta rappresentano una pietra miliare nel processo di 
definizione del sistema pensionistico attuale del nostro paese, configurato secondo i 
tradizionali tre pilastri previdenziali: il primo, gestito dall’INPS, a carattere obbligatorio 
ed operante secondo il principio della ripartizione a contribuzione definita, ha l’obiettivo 
di erogare prestazioni che consentano di mantenere un dignitoso tenore di vita per il 
periodo del pensionamento; il secondo ed il terzo, ad adesione volontaria su base 
rispettivamente collettiva ed individuale, comprendono schemi e prodotti di matrice 
privata che consentono di integrare anche in modo significativo il reddito del pensionato. 
Il sistema pensionistico nazionale si è a lungo retto su un unico pilastro pubblico 
obbligatorio a ripartizione, supportato da una dinamica demografica favorevole e da un 
ciclo economico particolarmente positivo instauratosi a partire dal secondo dopoguerra. 
A partire dagli anni Ottanta, tuttavia, il complesso dei fattori sociali e macroeconomici 
che insistono sull’Italia subisce una brusca inversione di tendenza, gettando il generoso 
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sistema pensionistico del nostro paese151 in una situazione di crisi che vede come unica 
via d’uscita quella, non indolore, di un profondo ridisegno complessivo della sua stessa 
struttura. 
La logica complessiva che ispira il lungo processo di riforma della previdenza 
italiana è pertanto dettata dalla necessità di conseguire due obiettivi tra loro 
strettamente connessi: da un lato il ridimensionamento dell’intervento pubblico di 
garanzia sulle promesse previdenziali passate, dall’altro lo sviluppo di forme di 
prestazione integrativa mediante l’istituzionalizzazione degli strumenti di secondo e 
terzo pilastro. 
Il primo intervento legislativo orientato al contenimento della spesa pubblica 
previdenziale e ad una razionalizzazione complessiva del sistema corrisponde al d.lgs. 
n. 503/1992, noto come Riforma Amato. Le principali modifiche al primo pilastro 
introdotte dal provvedimento riguardano: 
 l’innalzamento graduale dell’età pensionabile fino a 65 anni per gli uomini e 60 
per le donne, nonchè della soglia contributiva minima per avere diritto al 
trattamento pensionistico; 
 l’allargamento della base di calcolo delle prestazioni con il metodo retributivo, 
prendendo a riferimento l’intera carriera lavorativa anzichè le ultime retribuzioni 
percepite; 
 l’adeguamento automatico delle pensioni in base all’indice dei prezzi al consumo, 
e non più anche all’andamento dei salari. 
Nel marzo 1993 il governo Amato approva inoltre il decreto delegato volto a 
disciplinare la previdenza complementare (d.lgs. n. 124/1993), con l’obiettivo di 
creare le condizioni affinchè la stessa potesse assumere in futuro un ruolo crescente 
nel garantire l’adeguatezza delle prestazioni pensionistiche, anche a fronte dei 
pianificati ridimensionamenti della componente pubblica. In tale contesto vengono 
formalizzati dal punto di vista normativo e disciplinati per la prima volta in Italia i 
fondi pensione. Si tratta tuttavia di una disciplina ancora eccessivamente limitativa, 
che preclude l’apertura dei fondi esistenti a nuovi iscritti, portando molti fondi alla 
chiusura e rivelandosi insufficiente a farne sviluppare di nuovi. 
                                                          
151 Fino ai primi anni Novanta in Italia si registrano tassi di sostituzione tra i più alti d’Europa, con 
picchi del 90% per alcune categorie di lavoratori. 
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Una tappa decisiva nella definizione degli ambiti operativi affidati alla previdenza 
pubblica ed a quella complementare è rappresentata dalla Riforma Dini (legge n. 
335/1995). Nell’ambito del primo pilastro, l’innovazione di maggior rilievo apportata da 
da tale provvedimento consiste nella sostituzione del regime pubblico retributivo con un 
un sistema contributivo a capitalizzazione simulata152. Quest’ultimo prevede che la 
pensione venga calcolata convertendo in rendita vitalizia il montante accumulato, 
ottenuto capitalizzando i contributi effettivamente versati in base al tasso di crescita 
medio del PIL degli ultimi 5 anni. Il coefficiente utilizzato per la conversione del 
montante tiene conto della speranza residua di vita del beneficiario, definita dalle tavole 
statistiche di mortalità. Per quanto riguarda gli interventi in materia di previdenza 
complementare, gli effetti della Riforma Dini sono riconducibili al contenuto di poche 
norme, e sono principalmente relativi all’ampliamento delle opzioni gestionali 
riconosciute ai fondi pensione e ad una ridefinizione del sistema di incentivazione fiscale. 
L’articolazione definitiva del nostro sistema si completa con il d.lgs. n. 47/2000 il 
quale, originariamente mirato ad una riforma complessiva del trattamento fiscale 
applicato ai fondi pensione, viene di fatto ad assolvere anche alla funzione di 
istituzionalizzazione del terzo pilastro della previdenza individuale, prevedento due 
distinte modalità di partecipazione: l’adesione a fondi pensione aperti e la sottoscrizione 
di contratti di assicurazione sulla vita153. 
La legge n. 243/2004, nota come Riforma Maroni, tratteggia i principi di una nuova 
cornice regolamentare in materia di fondi pensione154 – successivamente attuata dal d.lgs. 
n. 252/2005 – orientata al conseguimento di un duplice obiettivo:  
                                                          
152 Il metodo contributivo si applica a decorrere dal 1 gennaio 1996 per tutti i lavoratori assunti a partire da 
tale data; mentre il vecchio metodo retributivo continua ad applicarsi ai lavoratori che vantano almeno 18 
anni di contribuzione al 31 dicembre 1995. Infine, per coloro che a tale data hanno amturato meno di 18 
anni di contribuzione, vige un sistema “misto”, con una pensione calcolata pro quota: per i contributi versati 
antecedentemente al 31 dicembre 1995 si applica il metodo retributivo, mentre per quelli successivi a tale 
data scatta il metodo contributivo. 
153 Trattasi di strumenti preesistenti, che il decreto ha ritenuto opportuno ricondurre all’interno del terzo 
pilastro attraverso un allargamento delle loro finalità. In particolare, i piani attuati mediante la stipula di 
polizze assicurative (c.d. Piani Individuali Pensionistici, PIP) assumono una caratterizzazione previdenziale 
mediante la predisposizione di apposite clausole già previste per i fondi pensione, relative alla tipologia di 
prestazione, alla modalità di erogazione, ai termini ed alle condizioni di trasferimento ed al riscatto della 
posizione. 
154 La Riforma Maroni è andata anche ad incidere sulla previdenza pubblica, elevando a partire dal 2008 
l’età anagrafica per accedere alle pensioni di anzianità a 60 anni (introducendo il cosiddetto “scalone 
previdenziale” ) e confermando il requisito contributivo di 35 anni. Dal 2010 il requisito anagrafico sarebbe 
salito a 61 anni, e dal 2014 a 62 anni . Alternativamente, sempre a partire dal 2008, la legge prevede la 
possibilità di accedere al pensionamento anticipato con il solo requisito contributivo minimo di 40 anni. 
Infine è stato ideato un meccanismo che agevola il differimento dell’uscita dal mondo del lavoro: (segue) 
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 incentivare i lavoratori ad accantonare risorse finanziarie in forme previdenziali 
alternative rispetto a quella pubblica, per assicurarsi un tenore di vita in età anziana 
paragonabile a quello attuale; 
 rafforzare le disponibilità finanziarie di una categoria di investitori istituzionali in 
grado di svolgere un ruolo positivo nel contesto economico e finanziario del paese. 
Due successivi interventi di riforma, realizzati rispettivamente nel 2007 e nel 2009, 
ulteriormente modificato in senso restrittivo alcune condizioni di accesso alla pensione 
statale, in particolare con riferimento all’età pensionabile155.  
Il rapido evolversi dei mutamenti economici già in atto a livello globale, tuttavia, era 
tale da rendere necessario un accantonamento del principio di gradualità delle politiche 
previdenziali, per favorire la messa in atto interventi di estrema urgenza, se non addirittura 
di emergenza nazionale. In un clima particolarmente delicato per le sorti economiche e 
finanziarie del paese – fortemente colpito dalla crisi originatasi nel mercato americano 
dei mutui subprime e poi estesasi ai debiti sovrani degli Stati europei finanziariamente 
meno “virtuosi” – il nuovo Governo tecnico presieduto da Mario Monti vara, nel 
dicembre 2011, una manovra fiscale anticrisi (D.L. n. 201/2011, meglio conosciuto come 
“decreto salva Italia”), contenente una serie di misure restrittive di politica fiscale dirette 
al riequilibrio delle finanze statali, per scongiurare il paventato rischio di default dei conti 
pubblici. Nell’ambito del medesimo decreto, il ministro del Lavoro e delle Politiche 
sociali Elsa Fornero presenta una riforma del sistema previdenziale pubblico ispirata 
all’equità intergenerazionale ed orientata al ridimensionamento della spesa pensionistica.  
I principi cardine sui quali si fonda il provvedimento sono tre: 
 il passaggio definitivo dal metodo retributivo-misto al metodo contributivo come 
criterio per il calcolo delle prestazioni pensionistiche; 
 l’eliminazione delle pensioni di anzianità, sostituite dalle pensioni anticipate; 
                                                          
avendo posto il 1 gennaio 2008 come deadline per l’incremento obbligatorio dell’età pensionabile, prima 
di tale data il lavoratore che, raggiunta l’età pensionabile, decida di restare attivo, dispone di un aumento 
del 32,7% dell’assegno, pari ai contributi sociali sul salario che avrebbe dovuto versare all’INPS. 
155 La legge n. 247/2007 consente l’accesso alle pensioni di anzianità sommando il requisito anagrafico e 
quello contributivo, mantenendo comunque una soglia minima di età (meccanismo delle quote). La legge 
n. 102/2009 – oltre all’incremento dell’età pensionabile per le donne del pubblico impiego a 65 anni dal 
2012 –  ha previsto a partire dal 2015 un meccanismo di adeguamento automatico dell’età pensionabile 
all’incremento intervenuto nella speranza media di vita nel corso dei 5 anni anteriori al pensionamento. È 
stato inoltre introdotto dal 2010 un meccanismo di revisione triennnale dei coefficienti di trasformazione 
del montante, in funzione dei mutamenti incorsi nella speranza media di vita e nel tasso di crescita del PIL. 
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 la parificazione dell’età pensionabile tra uomini e donne nel settore privato e 
nell’ambito del lavoro autonomo. 
Ai sensi della nuova legge previdenziale le anzianità contributive maturate dopo il 31 
31 dicembre 2011 saranno calcolate per la totalità dei lavoratori italiani con il metodo 
contributivo. I requisiti necessari per accedere alle prestazioni di vecchiaia per le nuove 
nuove generazioni sono 67 anni di età – stimati per l’anno 2022 – con almeno 20 anni di 
di contributi ed una mensilità pensionistica non inferiore ad una volta e mezzo l’importo 
l’importo dell’assegno sociale INPS. Laddove tali requisiti non fossero verificati, l’età 
pensionabile slitterebbe a 70 anni, a condizione di aver maturato almeno 5 anni di 
contributi. Il requisito anagrafico evolve dinamicamente al rialzo, essendo agganciato 
all’aumento della speranza media di vita156. 
Per quanto concerne le nuove “pensioni anticipate”, i requisiti minimi, in termini di 
anni di contribuzione, sono stati fissati rispettivamente pari a 41 anni ed un mese per le 
donne ed a 42 anni e un mese per gli uomini per l’anno 2012; il suddetto requisito sarà 
incrementato di un mese all’anno fino al 2014, con adeguamenti addizionali parametrati 
all’aumento della speranza media di vita. Con riferimento alle pensioni interamente 
calcolate applicando il metodo contributivo – in altri termini, per tutti i lavoratori assunti 
a partire dal 31 dicembre 1995 – le condizioni da soddisfare per l’ottenimento della 
pensione anticipata sono tre: avere un’età anagrafica minima di 63 anni (per il 2012); aver 
versato almeno 20 anni di contributi previdenziali; poter contare su un importo della 
pensione pari almeno a 2,8 volte l’ammontare dell’assegno sociale INPS. Sono stati 
introdotti disincentivi alla richiesta di pensionamento anticipato prima del compimento 
di 62 anni di età: a partire dal 2017, sulla quota retributiva del trattamento pensionistico 
complessivo157 si applica una riduzione pari ad un punto percentuale per ciascun anno di 
anticipo, che viene elevata a 2 punti per ogni anno di anticipo ulteriore rispetto a due anni.  
La Riforma Fornero infine promuove l’uniformazione delle età pensionabili di 
lavoratori e lavoratrici operanti nei settori privato ed autonomo: per le donne, la pensione 
di vecchiaia a partire dal 1 gennaio 2012 si conseguirà a 62 anni, con incrementi 
                                                          
156 Per l’anno 2015 la misura massima dell’assegno è pari a 448,52 euro per 13 mensilità ed il limite di 
reddito è pari ad 5.830,76 euro annui (fonte: INPS (www.inps.it)). 
157 Il riferimento è alla quota maturata al 31 dicembre 2011 per chi vantava almeno 18 anni di contributi al 
31 dicembre 1995, ed alla quota maturata al 31 dicembre 1995 per chi, a tale data, aveva accumulato meno 
di 18 anni di contributi. 
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successivi che porteranno alla piena parificazione delle età nel 2018, quando la soglia 
corrisponderà a 66 anni. 
Una delle misure maggiormente controverse adottate dal decreto è rappresentata 
previsione del blocco della perequazione automatica158 al costo della vita per le 
di importo superiore a tre volte il trattamento minimo INPS, per il biennio 2012-
Nel maggio 2014 la Sezione giurisdizionale della Corte dei Conti dell’Emilia 
ha sollevato la questione di legittimità della norma dinanzi alla Corte Costituzionale. 
Appena due mesi dopo la sezione ligure ha fatto altrettanto. Secondo i magistrati 
contabili la legge, intaccando il potere di acquisto reale dei pensionati per un periodo 
di tempo considerevole, violerebbe esplicitamente i principi di sufficienza e di 
adeguatezza del trattamento previdenziale, con effetti permanenti sul patrimonio dei 
destinatari, data l’irrecuperabilità dei mancati aumenti. 
Il 6 maggio 2015 la Corte Costituzionale, con sentenza 70/2015, ha dichiarato 
l’incostituzionalità della norma in questione, aprendo la strada alla possibilità di 
rimborso dei diritti pregressi per oltre 5 milioni di pensionati italiani160. Il Governo 
Renzi – dopo aver vagliato le misure più opportune per attutire un impatto  negativo 
previsto sui conti pubblici di circa 5 miliardi di euro – ha optato per una modalità di 
rimborso basata su di una figurativa suddivisione del passato in due periodi distinti. Il 
primo è rappresentato dal biennio 2012-2013, per il quale è stato sancito il 
congelamento delle rivalutazioni: per le pensioni relative a tale periodo, è previsto un 
rimborso progressivo suddiviso in tre fasce di reddito161. Il secondo periodo parte nel 
2014, quando il Governo Letta ha parzialmente sbloccato le perequazioni sugli importi 
congelati dal decreto Monti, i quali tuttavia sarebbero partiti da una base maggiore per 
il calcolo dell’indicizzazione, qualora il blocco non fosse mai intervenuto. 
                                                          
158 Si tratta di una misura di mitigazione della spesa adottata anche da altri paesi occidentali. In Francia, 
ad esempio,  dall’anno scorso l’adeguamento annuale delle prestazioni all’indice dei prezzi è stato 
dilazionato di sei mesi per le pensioni superiori ai 1.200 euro; mentre in Grecia il congelamento è 
iniziato nel 2011 e dovrebbe concludersi quest’anno, ammesso che il Governo Tsipras trovi le risorse 
per ripristinare il meccanismo di indicizzazione automatica sia pure in un contesto di quasi deflazione. 
159 Tale previsione è contenuta nell’articolo 24, comma 25 del D.L. n. 201/2011. La soglia indicata 
corrisponde a 1.443 euro lordi. Il vecchio schema di indicizzazione, introdotto da Giuliano Amato nel 
1992, prevedeva un adeguamento pari al 100% del costo vita sulla quota di pensione fino a 3 volte il 
trattamento minimo; al 90% sulla quota di pensione compresa tra 3 e 5 volte il trattamento minimo; ed 
al 75% sulla quota superiore a 5 volte il trattamento minimo. 
160 Fonte: Trovati, G. “Pensioni, sui rimborsi calcoli in due tempi”, Il Sole 24 Ore, 22 maggio 2015, p.8. 
161 Alla fascia che va da 1.443 a 1.924 euro lordi (quattro volte il minimo) è riconosciuto un rimborso 
del 40%; le quote si dimezzano quando si passa da una fascia di pensione a quella successiva, fino ad 
azzerarsi quando si superano i 2.886 euro lordi al mese (sei volte il minimo). 
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Le configurazioni della previdenza complementare 
I fondi pensione fanno la loro comparsa sullo scenario previdenziale italiano a partire 
partire dagli anni Settanta e Ottanta, con l’obiettivo primario di migliorare il clima 
partecipativo aziendale, offrendo ai dipendenti la possibilità di un’integrazione del 
reddito in fase di quiescenza. Al contempo, la soluzione rappresentava una sorta di 
compromesso tra le parti sociali, consentendo all’imprenditore di versare contributi 
previdenziali in luogo della concessione di aumenti salariali richiesta a più riprese dai 
sindacati. La COVIP definisce i suddetti piani “fondi pensone preesistenti”. Prima 
dell’entrata in vigore del menzionato d.lgs. n. 124/1993, contenente l’ossatura giuridica 
giuridica della disciplina essenziale sul loro funzionamento, il fenomeno dei fondi 
pensione si sviluppa in modo del tutto disorganico e circoscritto a specifici settori162. Il 
quadro giuridico è stato poi completato a cavallo tra il 1996 ed il 1997, con l’emanazione 
di tre successivi decreti ministeriali che hanno definito in sede attuativa gli elementi 
tecnici e di dettaglio della materia, nonchè con una serie di deliberazioni della COVIP 
che disciplinano taluni aspetti operativi di tali istituzioni. 
Più recentemente, la disciplina delle forme pensionistiche complementari è stata 
aggiornata dalle previsioni contenute nel d.lgs. n. 252/2005, che attua le deleghe 
legislative della legge n. 243/2004. La finalità principale del provvedimento è quella di 
incoraggiare una maggiore partecipazione alle forme previdenziali private, 
incrementando al contempo le risorse finanziarie di una categoria di intermediari 
finanziari in grado di stimolare la concorrenza sul mercato interno delle pensioni 
migliorandone per tale via il grado di efficienza. Il campo di applicazione della legge è 
assai vasto, ricomprendendo i lavoratori dipendenti, sia pubblici che privati, i lavoratori 
autonomi ed i liberi professionisti, i soci lavoratori di cooperative, nonchè i cosiddetti 
collaboratori familiari non retribuiti163.  
Una prima distinzione di rilievo, caratteristica del contesto previdenziale italiano, 
viene introdotta tra fondi pensione chiusi e aperti. I fondi chiusi sono soggetti dotati o 
privi di personalità giuridica, autonomi ed indipendenti rispetto al soggetto promotore, 
istituiti ad esclusivo beneficio di specifiche categorie di lavoratori riconducibili al 
                                                          
162 I primi fondi pensione sono istituiti prevalentemente nell’ambito di imprese operanti nel settore 
creditizio, e si rivolgono soprattutto a funzionari e dirigenti. 
163 Il d.lgs. n. 124/1993 riserva gli strumenti di previdenza complementare ai soli lavoratori iscritti al regime 
pensionistico obbligatorio. La suddetta previsione era già stata modificata dal d.lgs. n. 47/2000, con la 
possibilità di iscrizione offerta a tutti i soggetti. 
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medesimo settore, categoria professionale, impresa o territorio. Trattasi dunque di 
fondi di categoria, nati sulla base di accordi tra rappresentanti delle imprese e dei 
lavoratori, che ammettono esclusivamente adesioni di tipo collettivo. Viceversa, i 
fondi aperti si configurano come piani accessibili a tutte le categorie di lavoratori, 
anche su base individuale. Sono costituiti su iniziativa delle istituzioni finanziarie 
abilitate all’esercizio dell’attività di gestione collettiva del risparmio (banche, Sim, Sgr 
e compagnie assicurative). Non esiste dunque, in questo caso, una fonte istitutiva di 
natura contrattuale, espressiva della volontà delle parti, bensì si è di fronte ad un atto 
deliberativo unilaterale, da parte di un soggetto con interessi estranei, in prima 
approssimazione, a quelli dei lavoratori. Inoltre, in questa tipologia di fondi si viene a 
creare una sovrapposizione tra ente promotore ed ente gestore finanziario delle risorse, 
mentre il fondo pensione chiuso è tenuto ad esternalizzare l’attività di gestione ad un 
provider finanziario abilitato, mediante la stipulazione di un’apposita convenzione164. 
Riguardo le modalità di costituzione, per i fondi aperti il Legislatore impone la 
predisposizione di un patrimonio di destinazione separato ed autonomo in seno al 
patrimonio del soggetto promotore, sul quale è posto da un lato un vincolo di 
indisponibilità per fini diversi da quelli previdenziali, dall’altro un vincolo di 
inespropriabilità da parte dei creditori sociali. 
Soffermandoci nell’analisi delle caratteristiche strutturali ed organizzative dei fondi 
pensione chiusi, viene in rilievo anzitutto la distinzione degli stessi in base alla 
tipologia degli impegni assunti. Il Legislatore consente l’operatività dei fondi a 
prestazione definita solo in favore dei lavoratori autonomi e dei liberi professionisti, 
aprendo a tali categorie la possibilità di costruirsi una pensione integrativa in senso 
proprio, a componente mista pubblica e privata, di importo predeterminato in funzione 
della retribuzione percepita. È invece preclusa la possibilità per i lavoratori dipendenti 
ed i soci lavoratori di cooperative di aderire alla suddetta tipologia di fondo. La 
gestione delle risorse avviene in ogni caso secondo il metodo della capitalizzazione.  
Le condizioni imposte dal d.lgs. n. 252/2005 per avere diritto alle prestazioni 
pensonistiche includono il rispetto del requisito minimo di età pensonabile stabilito dal 
                                                          
164 Nei contesti anglosassoni, invece, tutti i piani pensionistici possono essere gestiti direttamente dai 
soggetti promotori, mediante il ricorso allo schema del trust: questo prevede che le attività riconducibili 
al fondo debbano essere separate dal patrimonio aziendale e che la stessa attività di gestione del fondo 
venga esercitata separatamente. 
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regime di appartenenza, con almeno cinque anni di appartenenza al fondo pensione. 
L’aderente può optare per il posticipamento dell’uscita dal fondo, decidendo 
volontariamente di proseguire nella contribuzione, ovvero può richiedere che le 
prestazioni vengano erogate con un massimo di cinque anni di anticipo in caso di 
disoccupazione protratta per un periodo superiore a 48 mesi o di invalidità permanente 
che riduca l’abilità al lavoro a meno di un terzo. Le prestazioni corrisposte dai fondi 
pensione vengono di norma erogate sotto forma di rendita vitalizia; tuttavia è ammessa la 
possibilità di riscuotere parte del montante accumulato sotto forma di capitale, nella 
misura massima del 50%. Solo qualora, convertendo in rendita almeno il 70% del 
montante accumulato, si ottenesse una rendita di importo inferiore al 50% dell’assegno 
sociale INPS, è consentita la corresponsione dell’intero ammontare in forma di capitale. 
La normativa introduce anche requisiti meno vincolanti rispetto al previgente d.lgs. n. 
47/2000 riguardo alla possibilità per il lavoratore di richiedere anticipazioni del montante 
a scadenza (fino al 75%), a fronte di spese – opportunamente documentate – da sostenere 
per far fronte a terapie ed interventi medici, acquisto della prima casa per sè o per i figli, 
interventi di ristrutturazione della prima casa propria. È data anche facoltà di richiedere, 
trascorsi almeno 8 anni dall’adesione al fondo, un acconto di importo non superiore al 
30% del montante per ulteriori esigenze. 
L’aspetto relativo alle modalità di contribuzione costituisce uno dei tratti 
caratterizzanti del modello italiano di previdenza complementare. Il finanziamento dei 
relativi piani è, il linea generale, a carico degli stessi beneficiari, non essendo contemplata 
nel nostro paese la categoria dei cosiddetti fondi non contributivi, cioè finanziati 
unicamente dai versamenti del datore di lavoro. La quantificazione della misura 
contributiva è rimessa alla decisione dei soggetti interessati secondo il principio della 
libera determinazione dei contributi, a meno che il regolamento del fondo non preveda 
un livello minimo di contribuzione. Tuttavia, mentre i lavoratori autonomi, i liberi 
professionisti ed i soci di cooperative possono contare solo sui contributi da loro stessi 
versati, i lavoratori dipendenti possono attingere anche ad altre due canali di 
finanziamento: un contributo posto a carico del datore di lavoro, determinato sulla stessa 
base di calcolo utilizzata per il versamento del lavoratore; ed una quota ovvero la totalità 
del proprio TFR. Per quest’ultima fonte, è stato introdotto un meccanismo di “silenzio-
assenso” in base al quale, in assenza di una esplicita manifestazione di volontà da parte 
del lavoratore riguardo la destinazione del proprio TFR maturando, decorsi sei mesi dalla 
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data di assunzione quest’ultimo viene automaticamente devoluto alla forma 
pensionistica collettiva prevista dagli accordi o contratti collettivi, anche territoriali, o 
ad altra forma collettiva individuata con un diverso accordo aziendale165. Qualora si 
fosse in presenza di più soluzioni che soddisfano i predetti requisiti (ad esempio, un 
fondo pensione nazionale di categoria ed un fondo pensione aziendale) la scelta si 
risolve in favore del fondo collettivo cui ha aderito la maggior parte dei lavoratori 
impiegati dalla medesima impresa. In assenza di qualunque forma previdenziale 
riconducibile alle categorie menzionate, il TFR è trasferito in via residuale alla forma 
pensionistica complementare istituita presso l’INPS (FONDINPS166). Il Fondo 
Tesoreria gestito dall’INPS per conto dello Stato è deputato ad accogliere anche il TFR 
di quei lavoratori che, pur avendo esplicitamente optato per il mantenimento del TFR 
in azienda, fanno parte di imprese con un numero complessivo di addetti pari o 
superiore a 50. 
La scelta di devolvere il TFR maturando ad un fondo pensione non può mai essere 
revocata, mentre quella di mantenerlo presso il datore di lavoro può in ogni momento 
essere “ritrattata” per aderire ad una forma pensionistica di secondo pilastro. 
La scelta operata dal legislatore nazionale di elevare il TFR a principale fonte di 
finanziamento del secondo pilastro risulta senz’altro coerente rispetto al principale 
elemento ostativo all’acquisizione di una “massa critica” per lo sviluppo dei fondi 
pensione nel nostro paese, ossia la non facile reperibilità delle risorse finanziarie, in 
un contesto in cui l’onere contributivo richiesto dal regime pensonistico obbligatorio 
raggiunge il 32,8% della retribuzione lorda167. Tuttavia, un recentissimo intervento 
normativo ha introdotto una novità di assoluto rilievo per quanto riguarda la scelta 
relativa alla destinazione del TFR. La Legge di stabilità 2015168 ha previsto infatti la 
                                                          
165 Ai lavoratori già occupati al 29 aprile 1993, per i quali il d.lgs. n. 124/1993 prevedeva la possibilità 
di aderire ai fondi pensione attraverso il conferimento parziale del TFR, in ragione della loro maggiore 
anzianità contributiva è stata concessa la possibilità di destinare alle forme di previdenza complementare 
una quota del proprio TFR maturando (fino ad un massimo del 50%). 
166 Si tratta di una forma pensionistica complementare a contribuzione definita, amministrata da un 
comitato con partecipazione paritetica dei rappresentanti dei lavoratori e dei datori di lavoro. 
167 D’altra parte, si tratta di una soluzione che tende a privare le imprese di una consolidata fonte di 
finanziamento a lungo termine ed a basso costo, interrompendo quel flusso di accumulazione interno 
tradizionalmente utilizzato per ridurre il proprio fabbisogno finanziario corrente. Il decreto in esame ha 
tenuto in parte conto di tali esigenze, introducendo una serie di misure compensative per le aziende, 
nella forma di agevolazioni contributive e sgravi fiscali. 
168 Legge 23 dicembre 2014, n. 190 - Disposizioni per la formazione del bilancio annuale e pluriennale 
dello Stato. 
199 
 
possibilità per i lavoratori dipendenti del settore privato169 di ottenere mensilmente in 
busta paga un anticipo del proprio TFR. Tale opzione, resa disponibile a partire da marzo 
marzo 2015, può essere esercitata anche dai lavoratori che in precedenza hanno optato 
per la destinazione del TFR ad una forma di previdenza complementare. Una volta 
manifestata la volontà di ricevere il TFR in busta paga, l’opzione non può essere revocata 
revocata fino al 30 giugno 2018. Il TFR sarà liquidato al lavoratore un mese dopo la 
presentazione della richiesta per aziende numero di addetti pari o superiore a 50, e dopo 
dopo quattro mesi per aziende con meno di 50 addetti. Tale differimento temporale è 
volto a consentire alle aziende di minori dimensioni di accedere a fonti di finanziamento 
finanziamento alternative al TFR. Sono esclusi i lavoratori agricoli, i lavoratori domestici, 
domestici, i lavoratori di aziende sottoposte a procedure concorsuali (es. fallimento) e i 
i lavoratori che prestino servizio presso unità produttive in cassa integrazione 
straordinaria o in deroga170. La scelta spetta unicamente al lavoratore ed è strettamente 
legata ai propri vincoli di liquidità intertemporali, nonchè alle proprie preferenze in 
termini di consumo presente e futuro: è evidente, infatti, che la necessità di avere a 
disposizione un importo in busta più elevato può indurre ad una contrazione del risparmio 
a fini pensionistici nella sua componente non obbligatoria. Risulta altrettanto chiaro, poi, 
che tale previsione rischia di smorzare, almeno in parte, l’effetto propulsivo sulle adesioni 
al secondo pilastro originariamente auspicato dalla Riforma del 2005. 
La possibilità di trasferimento dei diritti maturati presso un altro fondo è un aspetto 
che risulta rafforzato dall’entrata in vigore della riforma del 2005171: quest’ultima prevede 
che il lavoratore possa trasferire la propria posizione individuale, senza costi aggiuntivi o 
clausole che limitino tale diritto, sia per effetto del passaggio ad un’attività lavorativa 
differente, sia mantenendo il rapporto lavorativo in essere, ma non prima che siano 
decorsi due anni dalla data di adesione al fondo. L’aderente può inoltre richiedere la 
restituzione dell’intero montante contributivo accumulato in caso di cessazione 
dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un periodo superiore a 48 mesi. 
                                                          
169 Sono esplicitamente esclusi i lavoratori agricoli, i lavoratori domestici, i lavoratori di aziende sottoposte 
a procedure concorsuali ed i lavoratori che prestino servizio presso unità produttive in cassa integrazione 
straordinaria o in deroga. 
170 Fonte: Massara, B. e Prioschi, M., “Partenza doppia per il Tfr in busta”, Il Sole 24 Ore, 26 marzo 2015, 
p.5. 
171 Il d.lgs. n. 47/2000, sancendo l’obbligo di appartenenza al fondo di categoria, precludeva la possibilità 
di attuare il principio di portabilità dei diritti acquisiti, ammettendo come uniche posizioni trasferibili quelle 
dei FIP (Forme Individuali Pensionistiche, rientranti nel terzo pilastro) dopo almeno tre anni di permanenza. 
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Resta immutata la possibilità di aderire anche a più forme complementari 
contemporaneamente. 
In assenza di vincoli di obbligatorietà, il legislatore si è affidato alla definizione di 
quadro fiscale di particolare favore al fine di rendere maggiormente appetibile 
alla previdenza complementare, anche in considerazione dei vantaggi che tale 
offre in caso di conferimento del TFR, rispetto all’alternativa di lasciarlo in azienda. I 
contributi destinati alla previdenza complementare risultano interamente deducibili dal 
reddito complessivo Irpef fino ad un tetto massimo di 5164,57 euro annuali172. Nel 
computo delle fonti contributive deducibili, tuttavia, non rientra il TFR. I rendimenti 
conseguiti in fase di accumulazione dalla gestione del fondo sono attualmente 
assoggettati ad imposta sostitutiva pari all’11%. A questo proposito, occorre dire che 
il Governo Renzi sta attualmente valutando l’opportunità di elevare l’aliquota 
d’imposta al 20%, al pari degli altri redditi finanziari nel regime del risparmio gestito. 
Le prestazioni pensionistiche, in qualunque forma erogate, costituiscono reddito 
imponibile solo per la quota non già sottoposta a tassazione in fase di accumulazione 
(sono dunque esclusi i contributi non dedotti ed i rendimenti già tassati); la parte 
imponibile delle prestazioni è tassata nella misura del 15%, con un meccanismo di 
riduzione proporzionale pari allo 0,3% per ogni anno di adesione alla previdenza 
complementare superiore al quindicesimo, fino ad un massimo di 6 punti percentuali 
di riduzione (ottenuti dopo 35 anni di partecipazione)173. 
Alla fine del 2013 operavano nel sistema 510 forme pensionistiche complementari 
così ripartite174: 39 fondi pensione chiusi, 59 fondi pensione aperti, 330 fondi pensione 
preesistenti (di cui 212 fondi autonomi, cioè  provvisti  di  soggettività  giuridica) ed  
81 PIP; a questi va inoltre aggiunto FONDINPS. La Tabella 15 riporta i dati relativi al 
numero di fondi dal 2000 al 2013, suddivisi per tipologia. Il trend di semplificazione 
progressiva del suddetto numero prosegue in modo ininterrotto dal 2007, anno nel 
quale l’avvio della riforma della previdenza complementare coincise invece con una 
crescita numerica, interrompendo la tendenza alla diminuzione  già in atto all’epoca. 
Il fenomeno si rivela più intenso nel settore dei fondi preesistenti, principalmente a 
                                                          
172 Il risparmio è definito in termini di minori imposte pagate, ed è pari all’aliquota fiscale più elevata 
applicabile al reddito complessivo del lavoratore. 
173 Il trattamento risulta particolarmente agevolativo, specie se rapportato al caso in cui il TFR viene 
lasciato in azienda, per il quale l’imposta coincide con l’aliquota media Irpef degli ultimi due anni 
(dunque almeno pari al 23% per i redditi inferiori a 15.000 euro). 
174 Cfr. COVIP (2014), Relazione per l’anno 2013. 
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causa di operazioni di riorganizzazione societaria intraprese nell’ambito dei gruppi 
bancari e finanziari; nell’ambito dei fondi chiusi, invece, il numero dei piani  previdenziali 
previdenziali è rimasto stabile.   
 2000 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Iscritti al 
2013 
Fondi pensione 
negoziali (chiusi) 
42 42 42 41 39 38 38 39 39 1.950.552 
Fondi pensione 
aperti 
99 84 81 81 76 69 67 59 59 984.584 
Fondi pensione 
preesistenti 
578 448 433 411 391 375 363 361 330 654.627 
PIP "nuovi" - - 72 75 75 76 76 76 81 2.134.038 
Totale 719   574 629 609 582 559 545 536 510 5.760.578 
 
Tabella 15. Numero di forme pensionistiche complementari dal 2000 al 2013 e numero di adesioni al 2013 in Italia. 
Fonte: COVIP(2014). 
 
Ad eccezione del settore finanziario, coperto in larga parte da fondi preeseistenti, tutti 
i restanti settori di attività economica risulatno coperti da forme pensionistiche 
previdenziale dedicate ai lavoratori dipendenti. Dando uno sguardo al dato relativo alle 
adesioni, sorprende il fatto che, per la prima volta, il numero di partecipanti ai PIP “nuovi” 
abbia superato quello degli iscritti ai fondi chiusi, considerando che il numero dei primi 
è più che raddoppiato rispetto al 2009175.  
In relazione all’andamento dei flussi contributivi destinate alle varie forme 
pensionistiche, l’afflusso più consistente riguarda sempre i fondi chiusi, con circa 4,3 
miliardi di euro; seguono i fondi preesistenti con 3,6 miliardi di euro ed i nuovi PIP con 
2,6 miliardi (ed un incremento del 32% rispetto al 2012). Più contenuti gli afflussi 
contributivi destinati ai fondi aperti (1,2 miliardi di euro).  
La concentrazione delle adesioni verso i fondi di maggiori dimensioni è elevata: alla 
fine del 2013, le dieci forme che vantano oltre 100.000 iscritti totalizzavano 2,5 milioni 
di persone, pari al  44% del totale; le forme che contavano più di 10.000 iscritti erano 94, 
contando un totale di 5,2 milioni di aderenti, pari al 90% del totale. 
Alla luce delle ultime disposizioni legislative, non sorprende il fatto che l’adesione 
preponderante alle forme di secondo pilastro sia da parte dei lavoratori dipendenti del 
settore privato (circa il 70% del totale). Quasi 1,7 milioni di  lavoratori autonomi risultano 
                                                          
175 Come fa notare la COVIP (2014), la forte espansione delle adesioni ai PIP può essere stata dettata, oltre 
ad una rete distributiva capillare, anche da fenomeni di doppia iscrizione di soggetti aderenti 
contemporaneamente a più prodotti, determinando in tal modo duplicazioni nei conteggi. 
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iscritti alla previdenza complementare; irrisorio è invece il dato relativo alle adesioni 
da parte dei dipendenti del settore pubblico (appena 160.000). Su un bacino di aderenti 
potenziali ai piani pensionistici pari a 25,5 milioni di unità, che comprende non solo 
occupati ma anche le persone in cerca di occupazione, il tasso di partecipazione 
complessivo alla previdenza  complementare è  del 24,3% (contro 22,7% nel 2012 ed 
22,1% nel 2009). Ciò è dovuto principalmente al dinamismo degli intermediari 
finanziari nell’offerta di fondi pensione aperti e soprattutto di PIP. 
Permane su bassi livelli il grado di adesione dei giovani lavoratori: appena il 15% 
della forza lavoro con meno di 35 anni è iscritto ad una forma pensionistica 
complementare; la media degli aderenti è di 45,2 anni, contro i 42,1 della forza lavoro. 
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CONCLUSIONI 
 
Le tematiche connesse allo sviluppo di forme previdenziali alternative al pilastro 
pubblico e, nella fattispecie, dei fondi pensione, sono già da diverso tempo sul tavolo dei 
regolatori e dei policy makers europei, e sono destinati a rimanervi fintantochè non sarà 
implementato un sistema dinamicamente efficiente, al contempo in grado di arginare i 
rischi di insostenibilità finanziaria cui sempre più regimi previdenziali pubblici sono 
esposti e di assicurare un sufficiente grado di copertura e adeguatezza delle pensioni. 
A livello di singolo Stato membro, la tentazione di importare “in blocco” all’interno 
del proprio contesto configurazioni che mostrano evelate performance ed un buon grado 
di garanzia per i beneficiari si scontra con la constatazione pratica della presenza di 
caratteristiche, istituzioni e tradizioni profondamente radicate nella storia del paese, e 
dunque difficilmente replicabili o compatibili in toto con brillanti modelli mutuati da oltre 
confine. Il risultato finale sembra dunque essere quello di un “compromesso 
istituzionale”, tramite il quale i singoli governi nazionali non azzardano la via, senz’altro 
più diretta ma anche pericolosamente ripida, di un sovvertimento del sistema precostituito 
attraverso una politica “d’urto” in materia previdenziale, ma tendono ad optare per 
soluzioni più graduali, muovendosi con sufficiente grado di anticipo e lungimiranza per 
opporre un efficace contrasto alle dinamiche – tanto congiunturali quanto strutturali – che 
rischiano di minarne le fondamenta. È evidente, tuttavia, che interventi eccessivamente 
timidi o dilazionati nel tempo, eseguiti somministrando mere “pillole di innovazione” a 
lento rilascio, possono rivelarsi del tutto insufficienti nel caso di paesi che presentano 
antiche sclerotizzazioni e profondi divari all’interno dei propri apparati socio-
istituzionali. 
In ambito strategico comunitario, il livello di sorveglianza sul variegato tessuto 
previdenziale dell’Unione, già elevato nel garantire e promuovere forme di contrasto alle 
avverse dinamiche demografiche, è stato ulteriormente potenziato in conseguenza della 
recente crisi economica e finanziaria, che ha aggiunto un vincolo di urgenza al processo 
di definizione di principi guida e di politiche condivise che siano di vero stimolo allo 
sviluppo di forme alternative al primo pilastro, non solo in senso quantitativo ma anche 
in termini di migliore governance e di una più prudente gestione delle risorse 
previdenziali. In questa impostazione è ravvisabile la consapevolezza dell’importante 
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ruolo che i fondi pensione possono assumere nella loro veste di intermediari finanziari: 
la loro capacità di raccogliere e gestire ingenti risorse e rischi previdenziali in pool li 
rende strumenti particolarmente idonei al fronteggiamento di situazioni di turbolenza 
sui mercati, rispetto ai quali, peraltro, contribuiscono positivamente in termini di 
liquidità e spessore. In ottica puramente previdenziale, invece, l’interesse manifestato 
dal Legislatore comunitario verso i fondi pensione si giustifica principalmente in 
funzione del supporto che tali strumenti possono fornire in garanzia delle future 
pensioni. Quest’ultime da una parte, se non ridimensionate nella loro componente 
pubblica, rischiano di contribuire al dissesto dei conti statali e di innescare per tal via 
una crisi sistemica; dall’altra, se non approvvigionate da canali alternativi di 
finaziamento, possono progressivamente rivelarsi inadeguate non solo a garantire al 
singolo il mantenimento di un tenore di vita paragonabile a quello condotto in 
gioventù, ma anche ad assicurare all’Unione il conseguimento di un positivo risultato 
nella lotta alla povertà in età anziana. 
Ma quello della sostenibilità e adeguatezza delle pensioni a livello di sistema 
rappresenta solo uno dei molti aspetti su cui è stato innalzato il livello di attenzione in 
materia di previdenza nel corso degli ultimi decenni. Uno degli obiettivi fondamentali 
dell’Unione, sancito dallo stesso trattato sul suo funzionamento, è rappresentato dalla 
necessità di istituire un autentico mercato unico che consenta a tutti i cittadini europei 
di far circolare liberamente i propri capitali, i propri beni, nonchè la propria stessa 
persona da uno Stato membro all’altro. Se quello relativo all’abbattimento delle 
barriere al trasferimento cross-border di merci e capitali appare al giorno d’oggi un 
obiettivo ampiamente raggiunto, molto resta invece da fare per assicurare una mobilità 
piena ai singoli individui e, nello specifico, alla categoria dei lavoratori. In questo 
ambito, infatti, la regia legislativa dell’Europa deve fare necessariamente i conti, oltre 
che con la presenza dei menzionati fattori “endemici” di natura istituzionale, anche 
con l’inalienabilità di competenze giurisdizionali legate a doppio filo al principio di 
sovranità statale. Il riferimento è alla legislazione in ambito fiscale ed al diritto in 
materia di lavoro e sicurezza sociale. 
Mentre gli ultimi quindici anni hanno fatto registrare una tendenziale convergenza 
delle normative nazionali concernenti il trattamento fiscale riservato alle forme di 
previdenza complementare, permane ancora un eccessivo particolarismo nella 
definizione dei perimetri regolamentari entro cui ricondurre struttura, operatività e 
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funzionamento degli schemi di secondo pilastro. Le direttive emanate a più riprese dalla 
Commissione europea hanno tentato, con alterne fortune, di creare una cornice 
regolamentare comune per consentire al cittadino che decida o che è costretto ad 
espatriare di preservare, per quanto più possibile, i diritti a pensione acquisiti. In questo 
contesto si inserisce la previsione, introdotta dalla Direttiva 2003/41/CE, di un fondo 
paneuropeo che le imprese possano utilizzare come “piattaforma previdenziale” per 
accentrare la gestione delle pensioni occupazionali corrisposte ai propri dipendenti 
dislocati nel territorio dell’Unione. 
Le resistenze più forti opposte all’apertura verso soluzioni ampie ed integrate di natura 
privata si incontrano all’interno dei paesi in cui, storicamente, il paternalismo statale ha 
giocato un ruolo particolarmente determinante e pervasivo nel plasmare l’economia 
nazionale in tutti i suoi settori trainanti. Per questi Stati, i fondi pensione sono per lo più 
riconosciuti per la loro funzione previdenziale, cui è tendenzialmente attribuito un ruolo 
di completamento rispetto alla preponderante copertura della pensione pubblica. In questa 
accezione, dunque, i fondi restano al riparo dalle istanze di liberalizzazione e 
privatizzazione ormai imperanti in ambito finanziario, configurandosi ancora come una 
delle leve utilizzabili dallo Stato per l’affermazione delle proprie prerogative in materia 
di welfare. Al di là della questione – certamente cruciale a livello di Unione – relativa al 
timido sviluppo della mobilità transfrontaliera, appare in ogni caso evidente che un simile 
arroccamento su posizioni del tutto refrattarie all’apertura del mercato previdenziale non 
possa che andare a detrimento, oltre che della contendibilità ed efficienza del settore 
pensionistico (con inevitabili negativi riflessi sulle condizioni offerte ai singoli 
contribuenti), anche della stessa economia nazionale, la quale risulterebbe privata di una 
categoria di operatori che, per dimensioni e caratteristiche, rappresentano un potenziale 
volano per lo sviluppo dei mercati finanziari, specie in contesti di scarso sviluppo di canali 
di finanziamento alternativi al credito bancario. 
Resta dunque auspicabile il completamento di un processo di integrazione che, in 
mancanza del tassello decisivo rappresentato dalla libertà di movimento dei lavoratori, 
rischia di rimanere definitivamente incompiuto, vanificando oltre un ventennio di 
ambiziose iniziative di cooperazione e coordinamento internazionali, volte ad abbattere 
ogni barriera di tipo finanziario, commerciale, fiscale e giuridico in vista della creazione 
di uno spazio unico europeo. Per questi motivi, anche alla luce della crescente importanza 
assunta dalla mobilità transfrontaliera nel mercato europeo del lavoro, è necessario che 
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gli Stati membri orientino le proprie strategie al fine di rimuovere gli ostacoli residui 
al corretto funzionamento transfrontaliero degli schemi pensionistici occupazionali, in 
termini di redditività, sicurezza, flessibilità, portabilità dei diritti maturati, incentivi 
fiscali e finanziari. Da parte sua, l’Unione europea contribuisce a rafforzare il quadro 
regolamentare a sostegno dell’attività degli enti pensionistici aziendali e professionali, 
nell’ambito dei propri poteri legiferanti su aspetti riguardanti il funzionamento del 
mercato interno, quali la libera circolazione delle persone, la libera prestazione di 
servizi, la tutela dei consumatori e la salvaguardia dei diritti dei lavoratori. 
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